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Introduzione
Con la nascita e lo sviluppo della banconota ha inizio anche la
storia delle banche centrali. Il periodo storico che va dalla metà
del  Seicento  alla  metà  dell'Ottocento  può  essere  considerato
come un grande cantiere, nel quale sono state sperimentate le
più  svariate soluzioni per sostenere la fiducia nella banconota.
Principalmente,  come  ha  riconosciuto  Vera  Smith,  il  sistema
dell'emissione di banconote tende ad essere organizzato in tre
modi differenti: 1) attraverso l'accentramento dell'emissione in
un organismo statale; 2) tramite l'attribuzione di un monopolio
legale  in  materia  a  un  ente  privato  assoggettato  a  controlli
speciali;  3)   con  il  decentramento  a  una  molteplicità  di  enti
privati in concorrenza soggetti, nell'ipotesi più liberista, al solo
diritto commerciale, e, nell'ipotesi meno liberista, a una serie di
controlli particolari, atti a limitare il potere di emissione1. Una
linea  di  pensiero  appartenente  alla  vulgata  liberista  che  si  è
sviluppata negli anni Ottanta del  secolo passato, ha sostenuto
che  fin  da  principio  il  sentiero  sia  tracciato  verso  la  prima
soluzione,  per  il  semplice  fatto  che  sarebbe  l'unica  che
garantisce il  controllo  dello  Stato su una forma di  tassazione
occulta,  la  tassa  da  inflazione,  conseguibile  attraverso
l'emissione  di  banconote  in  misura  superiore  alle  esigenze
dell'economia2. Tale semplificazione attuata dagli odierni fautori
del  free banking può non essere utile dal nostro punto di vista.
Quello  che  è  certo  è  che  difficilmente  la  banconota  avrebbe
potuto  svilupparsi  nel  corso  del  Settecento  se  lo  Stato  non
avesse accordato, in maggiore o minore misura, agli istituti di
1 V. Smith, The rationale of central banking, King & Son Ltd, Westminster, 1936.
2 Tale line di pensiero appartenente alla vulgata liberista può essere fatta risalire al
saggio di  F.  A.  von Hayek,  Denationalization of  money: The argument  refined,
Istitute of Economic Affairs, London, 1978.
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emissione  la  sua  garanzia  concedendo  un  privilegio  o  un
monopolio.  Un'altra  line  di  pensiero  sviluppata  da  Douglass
North e Barry Weingast interpreta la storia delle prime banche
nazionali come un tentativo di sostituire un sistema razionale,
trasparente e  controllabile,  di  finanziamento delle  casse dello
Stato,  a  quello  che  era  ormai  diventato  un  regime  caotico,
arbitrario e spesso inefficace3. La realtà, che emerge dalla storia
del  central  banking  è  che  lo  sviluppo  della  banconota,
accelerato nel corso del Settecento dal processo di espansione
industriale e commerciale, pone alla società dell'epoca una sfida
eccezionale. Il risultato di questa sfida è un prolungato periodo
di sperimentazioni durante il quale saranno testate, con varianti
minori  o maggiori  a seconda del  paese e del periodo storico,
tutte e tre le tipologie individuate da Vera Smith. All'interno di
questo processo di sviluppo delle banche centrali si è affermato
un modello intermedio tra quello di puro accentramento e quello
di puro decentramento. Tale modello è il  modello inglese, che
prenderà  forma  nel  1844  attraverso  l'adozione  da  parte  del
parlamento  britannico  del  Bank  Charter  Act.   L'analisi  del
sistema monetario inglese dell'epoca parte da una riflessione sul
concetto di moneta come istituzione, prendendo come punti di
riferimento  due  studi  che  enfatizzano  entrambi  l'aspetto
istituzionale  della  moneta,  e  mette  a  confronto  il  concetto  di
tecnologia di pagamento con il  dilemma della liquidità. In tal
modo è   possibile  interpretare  la  storia  delle  banche  centrali
come  un  processo,  innescato  dalla  banconota  convertibile,
attraverso il quale sono stati effettuati innumerevoli tentativi di
rendere possibile un mercato del credito completamente liquido,
ovvero  privo  di  rischi.  Al  centro  di  questo  processo  c'è
3 Douglass  C.  North  e  Barry  R.  Weingast,  Costitutions  and  commitment:  The
evolutions  governing  public  choice  in  Seventeenth-century  England,  in  «The
Journal of Economic History», 1989.
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l'istituzione della Banca d'Inghilterra nel 1694, che permetterà
in  definitiva  all'Inghilterra  di  fine  Settecento  di  adottare  un
sistema monetario monometallico, basato sull'oro. Tale sistema
di  moneta  convertibile  in  oro  creerà  non  pochi  problemi  ai
direttori  della  Banca  d'Inghilterra,  che  saranno  obbligati  nel
1797 ad interrompere la convertibilità delle banconote in oro.
L'importanza  di  questa  dichiarazione  d'inconvertibilità  è  stata
sottolineata  dagli  innumerevoli  dibattiti  monetari  che  hanno
caratterizzato  tutta  la  prima  metà  dell'Ottocento,  fino
all'adozione  del  Bank  Charter  Act del  1844.  All'interno  del
dibattito  monetario  inglese  spicca  la  figura  di  Sir  Henry
Thornton,  il  quale  aveva  già  individuato  le  linee  guida
dell'odierno  central  banking,  sottolineando  l'importanza  del
«credito di ultima istanza».
Capitolo 1 
La moneta come istituzione sociale
In  questo  capitolo  iniziale  cercherò  di  evidenziare  la  natura
istituzionale della moneta che emerge sia dal suo portato storico,
sia dall'approccio economico, con lo scopo di mettere in risalto
lo scarto fra visioni divergenti  al fine di poter sviluppare una
chiave di lettura del bank charter act che sia in grado di dare
uno sguardo complessivo sul fenomeno del central banking.
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1.1
Considerazioni introduttive: che cos'è la moneta?
Questo paragrafo vuole essere un indagine storica, rivolta, non
tanto  ad  una  concezione  della  moneta  così  come  si  è
progressivamente affermata, ma ad un tratto della moneta che è
stato inopinatamente perso. Anche se prende come riferimento
un arco di tempo molto vasto, che coincide con la durata della
moneta immaginaria,  da Carlo Magno a Napoleone,  essa non
riguarda  gli  aspetti  tecnici  dei  mezzi  monetari.  Questa
impostazione, nasce dall'ipotesi che la moneta non possa essere
compresa come tecnica, e che quindi le sue trasformazioni non
possano essere lette come evoluzioni,  misurabili  dal  grado di
efficienza e quindi di utilità. Ovvero, la moneta non può essere
isolata all'interno di una branca specifica dell'economia o della
stessa  storia  economica.  A  sottolineare  l'importanza  di  una
riflessione di questo genere, sulla moneta immaginaria, Einaudi,
futuro  governatore  della  Banca  d'Italia  e  presidente  della
repubblica, negli anni a cavallo fra le due guerre scrisse quella
che lui stesso definì “un'apologia della moneta immaginaria”4.
Nonostante l'abbondanza di definizioni e di teorie, la moneta,
continua a restare, tanto per l'ortodossia accademica, quanto per
l'eterodossia accademica-militante, un oggetto enigmatico. Per
meglio  dire:  continua  a  sfuggire  ai  tentativi  di  trattarla
unicamente come un oggetto, ossia come una “cosa”, sulla quale
sia possibile esercitare un'attività di giudizio teorico-morale. La
moneta saremmo tentati di dire è e non è una cosa (è e non è
uno strumento, è e non è una merce, è e non è un oggetto); o
4 L.  Einaudi,  Teoria  della  moneta  immaginaria  nel  tempo  da  Carlomagno  a
Napoleone, in “rivista di storia economica”, I, n. 1, 1936, ripubblicato in L. Einaudi,
Scritti economici, storici e civili, Mondadori, Milano, 1973.
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meglio,  se  può  in  alcuni  casi  può  sembrare  come  cosa
manipolabile,  strumento  progettabile  a  piacimento,  merce
vendibile  od oggetto teorizzabile,  è  precisamente  perché essa
non si lascia mai ricondurre a nessuna di queste sempre possibili
riduzioni.  Questa  particolare  enigmaticità  si  riflette  in  una
struttura in sé duplice del fenomeno “moneta”: da una parte è
evidente che “noi tutti”, ovvero gli uomini di ogni epoca e di
ogni  civiltà,  sappiano  usare  la  moneta  anche  quando  non
sappiamo dire che cosa sia; dall'altra, è altrettanto evidente che
proprio questo non-sapere è precisamente un tratto essenziale
della moneta. Talmente importante che, venendo meno esso, la
moneta si trasforma immediatamente in un giocattolo rotto, per
non  dire  peggio.  Si  pensi  al  caso  delle  iperinflazioni,  in  cui
proprio il fatto di sentirsi costretti a sapere subitaneamente e ad
ogni costo che cosa sia la moneta, spendendola non appena la si
riceve, fa sì che pezzi di carta fino a quel momento ambiti e
accettati  diventino sempre più irricevibili.  In  questo senso,  il
nostro  rapporto  con  la  moneta  è  per  molti  versi  analogo  al
nostro rapporto col tempo, al proposito del quale S. Agostino
diceva:  “se  nessuno  mi  chiede  cosa  sia  il  tempo,  lo  so;  se,
interrogato,  cerco  di  spiegarlo,  allora  non  lo  so”5.  Tempo  e
denaro non a caso sono accostati, in particolare quando si tratta
di mettere a fuoco e discutere quella caratteristica estremamente
problematica della moneta che è il tasso d'interesse. E la ragione
è, in un certo senso, proprio la necessità profondamente sentita
che tanto il tempo quanto il denaro possano passare. Qui non si
tratta di  accumulare riferimenti  dotti  che di per sé non fanno
altro che rendere ancora più oscuro l'enigma. Ma addentrarci in
quella che è una caratteristica specifica della moneta, già messa
in evidenza per via negativa: ovvero la sua irriducibilità al piano
5 Sant'Agostino, Confessiones, c. 14.
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delle  “cose”.  Quello che qui si  tratta  di  vedere ora  è,  in che
senso questa sua irriducibilità sia la condizione necessaria per la
possibilità del suo passaggio di mano in mano, cioè per la sua
preventiva, condivisa e relativamente indubitabile accettabilità.
Se  volessimo  dirlo  in  maniera  positiva:  l'irriducibilità  della
moneta  al  piano  delle  cose  d'uso  significa  che  alla  moneta
appartiene in proprio una forza simbolica, senza la quale essa si
trasforma  in  una  totale  assenza  di  senso,  tale  da  contagiare
anche  gli  oggetti  nei  quali  s'incarna (le  monete)6.  Ma questa
forza  simbolica,  se  non  può  essere  vista  come  caratteristica
“fisica”  o  naturale  della  moneta,  non  è  nemmeno  una  sua
caratteristica  semplicemente  convenzionale,  nel  senso  di  un
giudizio di valore su di essa che si sia liberi o meno di dare e, o
accettare;  e,  generalmente,  non  è  una  caratteristica  che  si
aggiunge ad altre. Questa forza simbolica ha a che fare con la
natura  istituzionale  della moneta. Se dovessimo dire tutto con
una  formula:  la  moneta  è  un  emblema  istituito  per  una
comunità.  Ed è proprio in quanto emblema per una comunità
che  essa  rimanda  alla  necessità  di  una  fondazione  e  di  una
legittimità,  ossia  al  fondo  di  una  verità.  La  moneta  è  un
emblema  nel  senso  specifico  che  la  sua  verità  deve  poter
legittimamente apparire  a  ciascuno  senza  che  sia  necessario
ricorre ogni volta a dimostrazioni7.  Il  primo a porre in essere
6 Un pezzo di carta è un pezzo di carta, e tuttavia, talvolta – ovvero a determinate
condizioni – può incorporare una promessa incomparabilmente più preziosa, così
come, in determinate condizioni, può ritornare ad essere semplicemente quello che
appare: un pezzo di carta. La questione dunque, è tutt'altro che oziosa: dove sta la
moneta? Qual è il suo luogo? Quale stabilità le è propria? Qual è la struttura di
segno propria della moneta? E in che senso proprio la sua peculiare natura di segno
ne fa l'oggetto elettivo di una istituzione?
7 La moneta originaria è indagata da Amato con gli strumenti della fenomenologia
heideggeriana applicata, tra l’altro, a un fondamentale passo dell’Etica Nicomachea
di Aristotele. Il risultato di queste letture è un ripensamento che presenta la moneta
come un ente esemplare, irriducibile e incomparabile agli altri proprio per il fatto di
essere incaricato della verità degli enti stessi: in senso greco (e heideggeriano), del
loro svelamento. “La moneta come istituzione è quell’ente messo in opera affinché,
in  esso  e  grazie  a  esso,  una  verità  sia”.  In  quanto  tale  è  fondamentalmente
inappropriabile, “per la ragione assai semplice che ciò che apre la dimensione dello
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una teoria sulla moneta è forse Aristotele. La moneta non esiste
per  natura  ma  per  legge,  e  da  questa  deriva  il  suo  nome,
nômisma8, che significa principalmente “istituzione”. Il pensiero
di  Aristotele  al  riguardo  della  moneta  è  contenuto,
principalmente, in due tratti dell'Etica Nicomachea (v,5) e della
Politica  (I,9).  Le  principali  traduzioni  correnti,  di  questi  due
tratti, in italiano, non sono utilizzabili allo scopo di mostrare il
pensiero  economico  di  Aristotele  e  la  sua  concezione  della
moneta.  Il  motivo  principale  di  questo  travisamento  è  che
Aristotele viene interpretato come un precursore della moderna
scienza  economica,  così  i  suoi  concetti  possono  essere  letti
come primi avvicendamenti della scienza economica destinati in
futuro  ad  essere  rielaborati  in  maniera  più  profonda.  Inoltre
nelle  non  molte  pagine  che  Aristotele  dedica  all'economia,
troviamo  almeno  una  ventina  di  parole  diverse  per  indicare
pratiche economiche inerenti alla distribuzione, che in almeno
cinque  casi  vengono  sempre  tradotte  con  lo  stesso  termine
“scambio”. Adam Smith, nella sua  Inquiry  sulla natura e sulle
cause della ricchezza delle nazioni, interpreta Aristotele meglio
di quanto molti economisti liberali hanno interpretato lo stesso
Smith.  Quando  precisa  che  la  divisione  del  lavoro  poggia
certamente sulla propensione naturale allo scambio, ma anche
sulla possibilità effettiva di realizzarlo.
La  certezza  di  riuscire  a  scambiare  tutto  il  sovrappiù  del
prodotto del proprio lavoro, che supera le proprie esigenze di
consumo,  in  cambio  di  simili  parti  del  prodotto  del  lavoro
scambio non può a sua volta divenire oggetto di scambio, pena una radicale perdita
di rapporto con la misura”. Se questa condizione di inappropriabilità della moneta
viene meno, si apre la strada alla sua trasformazione in merce e quindi all’economia
finanziaria. Per un approfondimento vedi M. Amato, L'enigma della moneta, et al.
S.r.l., Varese, 2010, pp. 197-293.
8 L. Fantacci,  La moneta, Marsilio, Venezia,  2005, p. 34; per un approfondimento
sulla  idea  di  scambio  di  Aristotele  proposta  nell'Etica  Nicomachea,  M.  Amato,
L'enigma della moneta, cit., pp. 183-239
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altrui, di cui ha bisogno, incoraggia ogni uomo ad impegnarsi
in  una  particolare  occupazione,  e  a  coltivare  fino  alla
perfezione qualunque talento o inclinazione possieda per quel
particolare tipo di attività9.
Smith  prosegue  in  maniera  sorprendente  enunciando  che  la
certezza dello scambio non deriva dall'esistenza di un mezzo per
l'attuazione dello scambio. Agli uomini non è preclusa l'attività
di scambio anche se non esiste un mezzo per attuarlo. 
Tra gli uomini, i più disparati ingegni diventano utili gli uni per
gli  altri,  grazie al  fatto che i  differenti  prodotti  dei  rispettivi
talenti,  per  la  disposizione generale  a  trafficare,  barattare  e
scambiare, vengono portati per così dire, in un fondo comune,
dove ogni uomo può acquistare qualunque parte del prodotto
delle capacità altrui di cui abbia bisogno10.
La divisione del lavoro e lo scambio appaiono, dunque, possibili
per Adam Smith in qualunque comunità umana, senza il bisogno
che esista un mezzo di scambio. La propensione allo scambio
farebbe  così  parte  della  natura  dell'uomo  in  quanto  animale
sociale, non in quanto individuo egoistico. È lo stesso A. Smith
a sottolineare come essa sia una peculiare facoltà umana legata
alla dimensione politica della vita.
Se questa propensione [allo scambio] sia uno di quei principi
originari nella natura umana, di cui non si possa dare ulteriore
spiegazione, o se invece, come sembra più probabile, essa sia la
conseguenza necessaria  della  facoltà  di  ragione e di  parola,
9 A. Smith, An Inquiry into Nature and Causes of the Wealth of Nation, Edinburgh,
1776, vol. I, cap. II.
10 Ibidem.
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non rientra nella materia della presente indagine. È comune a
tutti gli uomini, e non si trova nelle altre specie di animali, i
quali non sembrano conoscere né questo né alcun altro genere
di contratto11.
La  possibilità  dello  scambio  per  Adam  Smith  alimenta  la
distribuzione, in seno alla comunità, dei prodotti dei differenti
talenti,  ciascuno  per  il  proprio  bisogno.  Ma di  quale  tipo  di
scambio parla Adam Smith? È Aristotele a rispondere:
Nella prima forma di comunità [koinônia], e cioè la famiglia, è
evidente  che lo scambio  non ha alcuna funzione:  esso sorge
quando  una  comunità  è  già  più  numerosa.  I  membri  della
famiglia hanno in comune tutte le cose; i membri di più famiglie
devono fare lo scambio secondo i bisogni [metadosis kata tas
deêseis], come ancora fanno molti popoli barbari, secondo la
regola  del  baratto  [kata tên  allagên].  Essi  infatti  scambiano
oggetti  necessari  contro  oggetti  necessari,  e  non di  più,  per
esempio dando o prendendo vino contro grano, e così via per
altri  generi  di  prodotti.  Una  siffatta  attività  di  scambio
[metablêtikê]  non  è  contro  natura  né  è  una  forma  di
crematistica,  essendo  il  completamento  dell'autosufficienza
[autarkeia] naturale12.
Aristotele  ricostruisce  l'origine  della  moneta,  come mezzo di
scambio,  partendo  dal  baratto.  La  moneta  per  lui  è
quell'invenzione  che  permette  il  passaggio  dall'economia
naturale a un'economia non naturale, ovvero che ha bisogno di
essere istituita, in una parola nomisma. Il baratto ancora in uso
presso  i  popoli  barbari  permette  ai  beni  di  una  comunità  di
11 Ibidem.
12 Aristotele,  Politica, 1257a pp. 19-30.
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essere distribuiti, ossia scambiati secondo bisogno, inteso come
mancanza. La parola utilizzata da Aristotele per spiegare questo
tipo  di  scambio  è  metadosis,  che  non  significa  propriamente
scambio  di  equivalenti,  ma  piuttosto  “cedere  una  parte  a
vantaggio di un fondo comune di viveri”13. Tale fondo non è da
immaginarsi come un magazzino di merci, ma piuttosto quella
messa  in  comune  che  rende  possibile  ogni  forma  di
comunicazione,  di  condivisione  e  di  scambio.  I  latini
traducevano,  infatti,  la  parola  metadosis  con  la  parola
partecipatio  e non con  permutatio14.  Quindi lo scambio di cui
parla Aristotele non è propriamente uno scambio di equivalenti,
tanto contro tanto, quanto piuttosto una cessione di una parte per
poter accedere all'intero, la  polis.  Le riflessioni che per Smith
sono  alla  base  dell'economia  politica,  possono  essere  rilette
sotto una luce completamente diversa: la propensione naturale
allo  scambio  [metadosis],  ovvero,  la  partecipazione,  rende
possibile  la  divisione  del  lavoro,  o  più  semplicemente,  la
comunità di scambio, la quale è la causa prima della ricchezza
delle  nazioni,  ma  anche  il  compimento  della  naturale
abbondanza. Ma che cos'è che origina la propensione naturale
allo scambio,  e  quindi rende possibile lo scambio stesso e la
comunità? Aristotele nell'Etica lo dice chiaramente:
Infatti,  non  da  due  medici  sorge  una  comunità,  ma  da  un
medico e da un contadino, e in generale da diversi e non da
uguali  […]  Bisogna  dunque  che  il  medesimo  rapporto  che
intercorre tra un architetto ed un calzolaio vi sia anche tra un
paio di scarpe ed una casa. Se infatti non si dà questo rapporto,
13 K. Polaniy, Aristotele scopre l'economia, in Traffici e mercati negli antichi imperi,
Einaudi, Torino, 1978,  p.111.
14 L.  Fantacci  utilizza  questa  traduzione  di  G.B.  Feliciano  raccolta  in  Aristotelis
Stagiritae, Libri Moralem totam Philosophiam completentes, Venetiis, MDLXII.
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non vi sarà scambio né comunità15.
Dalla  diversità,  e  non  dall'uguaglianza,  nasce  la  propensione
naturale  allo  scambio,  ma  lo  scambio  può  avvenire  solo  se
intercorre un rapporto tra calzolaio e architetto che sia lo stesso
di quello che intercorre tra scarpa e casa, questo rapporto è la
misura, infatti:
tutti  i  beni  dei  quali  vi  è  scambio  devono  in  qualche  modo
essere  comparabili.  In  vista  di  ciò  è  seguita  la  moneta,  e
costituisce in qualche modo un medio. Infatti commisura ogni
cosa16.
Ecco svelato che cos'è la moneta, la misura che rende possibili
gli scambi e di conseguenza la comunità. 
Bisogna dunque che tutti  i  beni  siano misurati  con un'unica
cosa, come prima è stato detto, e questa in verità è il bisogno, il
quale tiene uniti tutti i beni. Se infatti gli uomini non avessero
bisogno di niente, o se ne avessero in modo non uguale, non vi
sarebbe scambio, o non sarebbe lo stesso17.
Bisogno  può  essere  tradotto  come  fa  Amato  con  mancanza,
dunque,  la  mancanza  che  unisce  è  un'unità  di  misura  della
mancanza stessa.  La moneta è tale solo se sparisce in quello
scambio di cui essa stessa costituisce sin dall'inizio la legge. La
moneta si compie nella circolazione: 
È propriamente  denaro  ciò  il  cui  uso  è  possibile  solamente
15 Aristotele, Etica nicomachea, 1133a pp. 16-18, pp. 22-24.
16 Ibidem,  pp. 19-21.
17 Ibidem, pp. 25-29.
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attraverso  la  sua  cessione.  Ecco  una  buona  definizione
nominale[...],  nel  senso  che  essa  è  sufficiente  a  distinguere
questo tipo di oggetti dell'arbitrio da ogni altro; ma non ci dà
di per sé nessuna indicazione sul modo in cui esso possa essere
posto in essere18.
Il luogo proprio della moneta è la circolazione, la quale emerge
come l'insieme di atti di cessione nei quali la moneta è accettata
effettivamente come moneta. Seguendo il discorso di Kant come
fa Amato19:la moneta trae la sua origine da ciò che manca per
poi ritornare ad essere ciò che era, un nulla.
Non è facile, a quanto sembra, per gli uomini capire che la loro
moneta è un mero intermediario, senza significato in sé, il quale
fluisce  da  una  mano  all'altra,  è  ricevuto  e  speso,  per  poi
sparire, quando il suo lavoro è compiuto, dalla somma in cui
consiste la ricchezza di una nazione20.
La moneta è il nulla che viene istituito come misura: è questo il
tratto  istituzionale  che la  rende  così  importante  e  allo  stesso
tempo sfuggente. Come può il nulla rappresentare la ricchezza
delle nazioni? Finché la moneta rimane una unità di conto, una
misura,  può  svolgere  questo  compito  senza  appunto  contare
nulla, e senza creare alcun problema. È la sua conversione in un
mezzo  reale  ed  effettivo  di  pagamento  che  comporta  la
fuoriuscita della moneta dalla sua esistenza come messa in moto
del nulla. Aristotele nell'Etica e nella Politica descrive l'origine
di  due  diverse  funzioni  della  moneta:  nell'Etica  sembrerebbe
18 I. Kant,  Metafisica dei costumi, a cura di G. Vidari, Laterza, Bari, 2009, pp. 106-
107.
19 Per  una  trattazione  più  esauriente  delle  tesi  di  Amato  rimando  a  M.  Amato,
L'enigma della moneta, cit., pp. 86-91.
20 J.M. Keynes, A tract on monetary reform, 1923, p. 124. 
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che la  moneta  nasca  come misura  del  valore  e  coincida con
l'istituzione della comunità prima di ogni scambio, tutto questo
in virtù della compensazione dei bisogni; nella  Politica  invece
la  moneta  nasce  in  coincidenza  dell'avvio  degli  scambi  tra
comunità diverse e nella forma più specifica della moneta come
mezzo  di  scambio;  la  moneta-mezzo  reale  esiste  fuori  dalla
comunità dove gli scambi avvengono senza nessun rapporto con
il  bisogno.  Nell'articolazione  delle  due  diverse  funzioni,  che
assume la moneta, c'è uno spazio aperto nel quale può innestarsi
una terza funzione, quella di riserva di valore, grazie alla quale
in epoca moderna è stato possibile e quindi necessario istituire
una moneta che confonda le tre funzioni in un unica istituzione,
la banconota convertibile, prima, e successivamente dal 1971, la
fiat  money,  ovvero,  la banconota  inconvertibile.  È  in  questo
passaggio che si nasconde l'importanza dell'attività bancaria, e
più  precisamente  la  nascita  delle  banche  centrali.  Ai  fini  di
quest'indagine  non  sarà  possibile  spiegare  l'origine  della
funzione di riserva di valore, inteso come prestito ad interesse.
Questo non perché tale argomento non sia degno di una ricerca
storica,  anzi,   piuttosto per non voler uscire dal tema. Che è
quello dell'istituzione della banca centrale, più precisamente la
sua affermazione come modello di riferimento per ogni nazione
a  partire  dalla  metà  del  XIX°  secolo.  Quello  che  in  questo
paragrafo mi preme sottolineare è come la funzione di riserva di
valore che è il tratto fondamentale della moneta in un'economia
capitalista,  ovvero,  la  disponibilità  ad  essere  accumulata  e
scambiata in quanto capitale, sia una possibilità, ben concreta e
solidamente  realizzata  nell’economia  di  oggi,  ma  non  sia  un
tratto naturale della moneta, ma il  risultato di una deviazione
originaria, di un sentiero imboccato dall’economico a una certa
soglia della storia e da allora mai più abbandonato. L’ingresso in
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questo  “sentiero  di  mancina”  avrebbe  permesso  al  denaro  di
configurarsi come riserva di valore e quindi prendere posto tra
le  altre  merci  come  possibile  oggetto  degli  scambi:  da  qui
l’economia finanziaria. Tutto questo cosa ha a che fare con il
central banking e con il  bank charter act? È lecito chiederselo
prima di procedere con la trattazione dell'approccio economico
e della sua narrazione della moneta come istituzione. È chiaro
adesso che il  central banking e quindi il bank charter act sono
due fenomeni che appartengono  già a quella specifica forma di
moneta che è quella capitalista. Questo paragrafo mi è quindi
servito per distinguere la moneta come noi la conosciamo e che
è già  in  essere  nel  1844,  da una moneta  che è esistita,  della
quale  abbiamo  perso  ogni  traccia,  ma  della  quale  è  bene
prendere  nota,  al  fine  di  cogliere  le  sfumature  di  fenomeni
storici non sempre chiari e lineari.
1.2
La moneta come istituzione: il concetto di tecnologia di
pagamento
In questo paragrafo tenterò di esporre in breve quella che Curzio
Giannini  ha  definito  come  tecnologia  di  pagamento  nel  suo
studio sulle origini del central banking21. Giannini ammette che
per capire la banca centrale bisogna prima capire la moneta. Per
cui  l'errore  della  maggior  parte  delle  teorie  neo-classiche
sarebbe quello di considerare la moneta alla stregua di un bene.
Giannini, ci dice invece, che la moneta è in realtà un'istituzione,
21 Per una trattazione in breve del concetto di tecnologia di pagamento rimando a C.
Giannini,  Moneta, fiducia e central banking, pp. 160-180, in  Moneta e istituzioni
monetarie, a cura di C. Giannini e G. B. Pittalunga, Hoepli, Milano, 2005; per una
trattazione più approfondita della storia e dell'evoluzioni delle banche centrali vedi:
C.Giannini, L'età delle banche centrali, il Mulino, Bologna, 2004.
16
che per sorreggersi ha bisogno di fiducia:  e più propriamente
fiducia nel suo potere d'acquisto futuro, ma anche fiducia nella
persistenza  della  convenzione  per  merito  della  quale  il
passaggio da una mano all'altra della moneta esaurisce l'atto del
pagamento. Per sottolineare la natura istituzionale della moneta,
Giannini  costruisce  la  sua  analisi  intorno  al  concetto  di
tecnologia  di  pagamento,  definita  come  “l'insieme  di
convenzioni,  oggetti,  e  procedure  che  rendono  possibile
l'estinzione  delle  obbligazioni  rivenienti  dall'attività  di
scambio”22.  Il  problema  di  fondo,  che  emerge  dall'analisi  di
qualunque  tecnologia  di  pagamento  è  l'incompletezza  del
contratto monetario: ovvero, l'impossibilità, a meno che non si
socializzi l'intera economia, di predefinire il valore futuro della
moneta.  Al  fine  di  poter  parlare  di  economia  monetaria  è
necessario che siano soddisfatte tre condizioni. Per prima cosa
deve esistere un metro comune per valutare le merci, ovvero,
un'unità di conto. La seconda condizione, è che esistano merci o
procedure che consentano di estinguere qualunque obbligazione
che derivi dallo scambio, cioè uno o più mezzi di pagamento. E,
infine, tra l'unità di conto e il mezzo (o i mezzi) di pagamento
dovrà  poi  essere  stabilita  una  qualsiasi  relazione  aritmetica.
L'insieme delle merci, delle procedure e delle convenzioni che
permettono  di  soddisfare  queste  tre  condizioni  è  ciò  che  C.
Giannini  ha  definito  come  “tecnologia  di  pagamento”23.  Ai
giorni nostri si è abituati a economie monetarie semplificate, in
cui mezzo di pagamento e unità di conto coincidono, nelle quali
il  rapporto  fra  l'uno e  l'altro  è  di  uno a  uno.  Tuttavia  come
abbiamo visto  nel  paragrafo  precedente,  per  gran  parte  della
storia non è stato così. Quello che qualifica una tecnologia di
pagamento  è  la  possibilità  di  portare  a  termine  uno  scambio
22 C. Giannini, L'età delle banche centrali, cit., p. 32.
23   Ibidem, p.53
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senza che vi sia una “doppia coincidenza dei desideri” e senza
che  rimangano  in  essere  altre  obbligazioni  giuridicamente
vincolanti. Ovvero deve esistere una qualche forma di moneta.
Ne consegue da questa semplice definizione di moneta che nel
circuito monetario debbano esistere almeno tre diversi beni – se
esistessero  solo  due  beni  il  baratto  sarebbe  la  modalità  di
scambio  più  efficiente  –  e  almeno  tre  diversi  soggetti.  Ciò
significa che se esistono almeno tre soggetti diversi o più, e la
cessione  di  un  mezzo  di  pagamento  disobbliga  in  via
permanente chi cede la moneta, deve esistere un accordo, tacito
o  esplicito,  tra  tutti  i  soggetti  che  compongono  il  circuito
monetario in  cui la  tecnologia di  pagamento è effettivamente
operante,  e  che  quindi  è  indipendente  dalle  parti  coinvolte
direttamente in un determinato atto di scambio. Ne consegue,
perciò, che la moneta non è a tutti gli effetti un bene come un
altro, bensì,  un'istituzione sociale.  La moneta è un'istituzione,
ovvero  non  una  mera  convenzione  sociale,  nel  senso  che  la
fiducia  nelle  sue  qualità  deve  sempre  essere  rinnovata  e
sostenuta, pena la degenerazione della tecnologia di pagamento.
In base a quest'impostazione ad ogni tecnologia di pagamento
deve dunque corrispondere un corpo di norme, convenzioni e
meccanismi  istituzionali  dediti  a  sostenere  la  fiducia  di  chi
utilizza  quella  determinata tecnologia  di  pagamento.  Giannini
parla di meccanismi generatori  di fiducia i  quali  sarebbero al
centro  della  sua  indagine  sull'evoluzione  storica  del  central
banking.  In quanto lo scopo di una teoria della moneta come
istituzione  è  proprio  quello  di  studiare  tali  meccanismi
generatori  di  fiducia  i  quali  si  sono trasformati  nel  tempo in
modo tale da sostenere l'accettabilità della moneta come  quid
pro quo  in un mondo di informazione imperfetta, o meglio di
agenti  potenzialmente  fraudolenti.  Semplificando  un  po'  gli
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schemi potremmo dire che secondo quest'impostazione teorica
esistono tre diversi meccanismi possibili per sostenere la fiducia
in  situazioni  di  incompletezza  contrattuale.  È  possibile,  ad
esempio, scegliere un'attività patrimoniale che sia caratterizzata
da un basso grado di specificità, ovvero che possa anche essere
riutilizzata con costi sostenuti per altri scopi. È possibile inoltre
che sia richiesto alla parte forte del contratto, colui che produce
la  tecnologia  di  pagamento,  di  consegnare  un  ostaggio,  un
pegno, un vincolo giuridico, o qualcosa di simile, a garanzia dei
propri comportamenti futuri. È possibile infine immaginare una
qualche  forma  d'integrazione  verticale,  che  sia  in  grado  di
riunire  produttore  e  consumatore  al  di  sotto  di  una  stessa
struttura di  governo societario.  Alla luce di  queste distinzioni
nei  meccanismi  generatori  di  fiducia  è  possibile  individuare
all'interno  della  storia  monetaria  esempi  di  tutte  e  tre  le
soluzioni  sopraindicate.  Il  primo  meccanismo  è  ciò  che
caratterizza  la  moneta-merce  che  ha  un  basso  grado  di
specificità,  che può diventare  talora  nullo,  se una merce non
deperibile diventa mezzo di pagamento, come può essere stata
la barra  di  bronzo in epoca romana. Al secondo meccanismo
invece è da ascrivere la moneta convertibile, che è invece una
forma di  moneta  garantita,  dal  momento  che,  chi  la  detiene,
acquisisce il diritto a vedere convertita , dal produttore, in una
sorta  di  attività  patrimoniale  di  riserva  la  propria  scorta
monetaria.  È  più  difficile,  invece,  immaginare  una  forma
d'integrazione verticale applicata alla moneta. Questo è il caso
della moneta inconvertibile, caratterizzata dal massimo livello
di specificità, poiché completamente priva di valore intrinseco.
Secondo quest'impostazione teorica è possibile vedere la storia
monetaria  come  rapporto  di  sostituzione  (trade-off)  tra  costi
d'inflessibilità e costi di produzione della fiducia. Se infatti  è
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possibile individuare nella moneta-merce una forma monetaria
che abbia bassi costi di produzione della fiducia e elevati costi
di  produzione,  è  altrettanto  vero  che  forme di  moneta-merce
pure, non sono forse mai esistite. Già il metallo coniato pone un
problema di fiducia per quanto riguarda il valore intrinseco del
metallo presente nella moneta coniata, questo perché il metallo
monetato  non è  mai  puro.  Infatti  uno dei  maggiori  problemi
monetari  nel  corso del  Medioevo è dovuto al  rapporto fra la
circolazione  by tale  e la circolazione  by weight. Maggiore è il
grado  di  astrattezza  della  tecnologia  di  pagamento,  maggiori
saranno i costi di produzione della fiducia connessi con quella
forma  di  pagamento.  In  questo  processo  è  in  atto  la
trasformazione della moneta da semplice insieme di  oggetti  a
insieme di diritti,  i quali perché siano effettivi dovranno essere
socialmente riconosciuti e protetti.  Alla radice della  questione
monetaria vi è una tensione logicamente irrisolvibile24. Da una
parte  sarebbe  socialmente  utile  che  l'offerta  di  moneta  fosse
perfettamente adattabile alle esigenze del commercio, in modo
da rendere nulli i costi dovuti all'inflessibilità. Dall'altra, non c'è
modo  migliore  per  ridurre  il  rischio  di  esproprio  monetario,
della  scelta  di  un  bene  moneta  dall'offerta  molto  rigida,  o
attraverso  l'imposizione  di  vincoli  giuridici  alla  creazione  di
moneta. In quest'ottica è possibile vedere questo trade-off come
un  problema  tecnico,  che  verrà  risolto  differentemente,  a
seconda se si pone l'accento sul ruolo della fiducia o se invece
preferiamo muoverci da un'analisi che sottolinei i costi dovuti a
squilibri monetari, provenienti dall'economia reale. L'approccio
neo-istituzionalista proposto da Giannini nell'affrontare il tema
della banca centrale ruota intorno al fatto che la moneta sia una
realtà  sociale,  e  che  ciò  che  la  fa  funzionare  è  una
24 Ibidem, p. 65.
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configurazione di “aspettative compatibili”25, un termine tecnico
per spiegare che chi detiene moneta, deve aver fiducia nel fatto
che  la  potrà  riutilizzare  ad  un  prezzo  stabile  nel  tempo,  o
almeno  prevedibile.  Ciò  significa  che  la  moneta,  in  qualche
modo, è sempre fiduciaria, indipendentemente dalla sua forma
fisica. 
1.3
Come si produce la fiducia nelle tecnologie di pagamento:
 il concetto di liquidità.
Lo scopo di questo capitolo è quello di porre a confronto due
teorie  monetarie  che  pongono  al  centro  della  loro  indagine
l'aspetto  istituzionale  della  moneta,  ovvero  il  suo  carattere
fiduciario,  e  che  traggono  delle  conclusioni  diametralmente
opposte, pur partendo da assunti di base che parrebbero avere
degli elementi in comune. Dopo aver esposto entrambe le teorie
monetarie di Amato e Giannini, adesso cercherò di cogliere sia i
nessi che le differenze fra le due trattazioni. In primo luogo,  è
la natura fiduciaria della moneta, che per Giannini è garantita
dalla stabilità del suo potere d'acquisto, ovvero per il fatto che
essa  conserverà  all'infinito  il  suo  valore,  almeno  in  termini
nominali,  ciò che crea un divario fra le due teorie monetarie.
Questo tipo di fiducia è alla base del dilemma della liquidità26.
25 C. Giannini,  L'età delle  banche  centrali,  cit.,  p.84:  tirando le  fila  del  discorso,
Giannini si appoggia all'interpretazione del sociologo francese François Simiand
dal qual riprende i termini di aspettative compatibili, contenute nel suo testo:  La
moneta realtà sociale e altri scritti, a cura di Luca Meldolesi, Edizioni Scientifiche
Italiane, Napoli, 1991, Cap. IX.
26 J.  M.  Keynes,  nella  sua  Teoria generale  dell'occupazione  dell'interesse  e  della
moneta e altri scritti (Utet,Torino,1986) porta all'estremo il  concetto auspicando
che l'unico rimedio utile – al fine di prevenire crisi di fiducia - sarebbe quello di
rendere un investimento permanente e indissolubile come il matrimonio. “Ma se si
riflette un momento su questo espediente, si vede come si urti contro un dilemma, e
ci  si  rende  conto come la  liquidità del mercato spesso faciliti  – benché talvolta
ostacoli  –  il  processo  dell'investimento  nuovo.  Giacché  il  fatto  che  ciascun
investitore singolo si compiace di considerare “liquido” il suo investimento (benché
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Mentre  è  possibile  mettere  in  risalto  un  altro  aspetto  della
fiduciarietà della moneta, ovvero il  fatto che la moneta possa
passare di mano in mano, essere ricevuta e spesa, proprio perché
non  ha  alcun  valore  in  sé.  Questa  piccola  ma  sostanziale
differenza nell'idea di fiduciarietà della moneta ci permette di
sottolineare altri  aspetti fondamentali  per la comprensione del
bank charter act  e del  central banking.  Ovvero quale tipo di
fiducia deve produrre il bank charter act  e, conseguentemente,
che tipo di fiducia sostengono le banche centrali? La risposta è
banale se guardiamo ai nostri tempi, l'articolo 127 del TFUE al
paragrafo 1 sancisce:
L'obiettivo principale  del  sistema europeo di  banche centrali
[…] è il mantenimento della stabilità dei prezzi.
La fiducia che noi riponiamo oggi nella moneta è la sicurezza
che essa mantenga inalterato il suo potere d'acquisto nel tempo,
è per questo che Giannini può parlare di moneta-merce in uso
fino alla rivoluzione industriale, mentre per Amato e Fantacci la
moneta  diventa  merce,  ovvero  esiste  un  mercato  per  il  suo
prezzo, proprio con l'avvento della rivoluzione industriale. Fino
ad  allora  la  separazione  fra  l'unità  di  conto  e  mezzo  di
pagamento non aveva permesso lo sdoganamento della moneta
questo non possa valere per tutti gli investitori) tiene calmi i suoi nervi o lo rende
assai  più disposto ad assumersi  un rischio.  Se i  singoli  acquisti  di  investimenti
fossero resi non liquidi, ciò potrebbe ostacolare seriamente l'investimento nuovo,
fino a quando non si mettessero a disposizione dell'individuo modi alternativi nei
quali  tenere  i  suoi  risparmi.  Questo  è  il  dilemma.  Fino  a  quando  è  aperta
all'individuo  la  possibilità  di  impiegare  la  sua  ricchezza  nel  tesaurizzare  o  nel
prestare la moneta, l'alternative di acquistare beni capitali reali non può venir resa
abbastanza  attraente (specialmente per  chi  non gli  amministra  egli  stesso e non
conosce molto poco su di essi), se non organizzando mercati nei quali quei beni
possano essere facilmente realizzati in moneta”, ovvero resi liquidi. Seguendo il
discorso di Keynes è possibile rileggere i fatti monetari sotto una luce ben diversa,
ovvero, come un tentativo di trasformare investimenti reali a lungo termine, quindi
non  immuni  dal  rischio  di  perdita  definitiva,  in  investimenti  non  rischiosi,
“facilmente realizzabili in moneta”, in altre parole liquidi.
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nella forma merce, la moneta non è più prima di tutto misura: 
è, al  massimo, quella merce che convenzionalmente serve da
misura27.
Questo  è  il  passaggio istituzionale e  dogmatico che Giannini
non  riesce  a  cogliere  attraverso  la  sua  costruzione  neo-
istituzionalista. Nella sua lettura la distinzione tra unità di conto
e mezzo di pagamento è un mero escamotage tecnico, che come
tale fu superato con il passaggio alla moneta convertibile28. In
quanto,  attraverso  le  alterazioni  del  rapporto  di  scambio  tra
unità di conto e mezzo di pagamento, era possibile creare un
mercato artificiale della moneta che consentisse di  riassorbire
eventuali squilibri tra domanda e offerta, anche se ciò evitava di
dover riconiare le monete ogni qual volta fosse modificato tale
rapporto di cambio,  non per questo i prezzi dei beni circolanti
non dovevano essere ricontrattati. Lo stesso Einaudi che ammira
la “moneta immaginaria” non apprezza la stabilità  puramente
nominale del livello dei prezzi interni: 
stabilità illusoria, dice ché i prezzi, stabili in lire immaginarie,
darebbero  in  luogo  a  pagamenti  di  un  numero  maggiore  o
27 M. Amato e L. Fantacci, Fine della finanza, Donzelli Editore, Roma, 2012, p. 237.
28 L'interpretazione che da C. Giannini, in L'età delle banche centrali, cit., p. 62, è la
stessa  di  Cipolla,  Moneta  e  civiltà  mediterranea,  (Neri  Pozza,  Vicenza,  1957).
Cipolla  ricostruendo  le  vicende  monetarie  del  medioevo  può  affermare  che:
“Durante tutto il Medioevo l'offerta di metalli  preziosi si dimostrò ovunque, nel
lungo periodo, decisamente e progressivamente, inadeguata di fronte alla sempre
crescente  domanda di  tali  metalli  per  uso monetario  e  industriale.  Gli  stati  che
avessero mantenuto stabili il peso e la lega della moneta che costituiva la base del
loro sistema di prezzi interni, sarebbero stati colpiti da una deflazione plurisecolare
le cui  conseguenze  avrebbero  potuto riuscire  disastrose”.  Sarebbero stati  i  costi
d'inflessibilità la molla che spinse ad adottare tecnologie di pagamento in qualche
modo “più astratte”, che necessitano di contesti istituzionali in cui la fiducia non è
un bene scarso. In questo modo si tratterebbe di vedere i fatti monetari a cavallo fra
il XVII e XIX secolo come tentativi di costruire istituzioni capaci di sostenere la
fiducia di una moneta che sia maggiormente in grado di  favorire la rivoluzione
industriale in corso.  
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minore di fiorini d'oro e di scudi d'argento29.
Quello  che  Einaudi  riesce  a  cogliere  è  il  concetto  di
complementarietà  delle  monete,  in  opposizione  alla  loro
sostituibilità; riconosce quello che Fantacci chiama il dogma di
oggi, cioè la moneta unica globale, mentre quello che non può
spiegare è il dogma di ieri, ovvero la moneta a pieno intrinseco
(partendo da un assunto metallista qual'era il suo) 30. Quello che
l'istituto monetario della tariffa permetteva di svolgere era una
separazione fra valore esterno e valore interno della moneta, in
modo tale da creare due ambiti di circolazione della moneta che
corrispondono a principi differenti. Il valore della moneta nella
circolazione interna era stabilito dall'autorità statale, secondo il
principio della giustizia distributiva, mentre il valore estero era
determinato dal  mercato, attraverso la legge della domanda e
dell'offerta.  La  separazione  dei  due  ambiti  di  circolazione
permette alla moneta di essere merce, quando circola all'estero,
di  rimane  misura  nella  circolazione  interna.  Non  cogliendo
questa separazione Giannini può parlare solo di moneta-merce,
29 L.  Einaudi,  Teoria  della  moneta  immaginaria  nel  tempo  da  Carlomagno  a
Napoleone,  in  “rivista  di  storia  economica”,  I,  n.  1,  1936,  ripubblicato  in  L.
Einaudi,  Scritti  economici,  storici  e  civili,   Mondadori,  Milano,  1973.
L'ammirazione,  che  Einaudi,  nutre  verso  le  politiche  monetarie  ai  tempi  della
moneta immaginaria,  è  dovuta al  fatto che  ne  riconosce  l'efficacia.  Ci dice  che
mediante la tariffa è possibile separare la moneta del commercio interno da quella
del commercio estero. Infatti la moneta immaginaria è moneta nazionale. Grazie
alla tariffa  all'interno dello stato le monete reali,  cioè coniate,  sia nazionali  che
estere,  circolano  sulla  base  del  loro  valore  stabilito  in  moneta  immaginaria.  Il
commercio estero continua a beneficiare di un mezzo di scambio stabile costituito
dalle monete, così dette “grosse”, d'argento e d'oro, di valore intrinseco costante.  
30 Per Fantacci nella sua indagine storica svolta in La Moneta. Storia di un'istituzione
mancata,  cit.,  p.67  “Nessuno  di  questi  due  dogmi  ha  alcun  riscontro  storico
nell'epoca della  moneta  immaginaria.  Al  contrario,  esistono numerosi  indizi  del
fatto  che  proprio  le  monete  piccole,  utilizzate  all'interno  di  spazi  economici  e
politici definiti, venissero accettate in pagamento per il loro valore nominale, senza
alcun  riguardo  al  contenuto  metallico.  In  presenza  di  una  cronica  mancanza  di
moneta,  il  popolo  preferiva  essere  pagato  in  moneta  debole,  piuttosto  che  non
essere pagato affatto […] Le monete deboli straniere, non solo venivano accettate
in pagamento dei beni esportati, ma potevano anche essere scambiate con monete
fini e arrivare addirittura a fare aggio su di esse. Ne sono una riprova i ripetuti
divieti  d'importazione,  con  cui  gran  parte  degli  stati  cercarono  di  arginare  il
continuo afflusso di biglione estero, per tutta l'epoca moderna”.
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infatti,  se   l'oro  circola  per  il  suo prezzo di  mercato,  circola
come merce, ovvero,  non c'è bisogno di un'istituzione che ne
sorregga  il  valore,  è  il  mercato,  attraverso  le  leggi  della
domanda e dell'offerta, che ne determina il valore. Quello di cui
non tiene conto la trattazione neoistituzionalista del Giannini è
la possibilità che la moneta così detta “bassa” non circoli grazie
al valore dell'intrinseco contenuto in essa, bensì per “il prezzo
del principe”31. Secondo Montanari:
all'oro ed argento da la valuta il jus delle genti, o sia il comune
consenso  delle  nazioni  del  quale  non  ha  potere  un  principe
particolare, ma alla moneta minuta dà prezzo il principe32.
Carlantonio Broggia banchiere napoletano autore del  Trattato
delle monete, considerate nei rapporti di legittima di riduzione,
di circolazione e di deposito33, distingue nettamente “le robe da
contrattarsi in rame dalle robe da contrattarsi in argento”34. Ed
auspica che lo stato conservi il proprio dominio sull'ambito di
circolazione interno fondato sulla moneta di rame. Il rame è più
adatto a svolgere la funzione di moneta dell'argento e dell'oro,
all'interno di una comunità di scambi, proprio perché non è raro,
scarso, anzi abbonda. Infatti il Broggia sottolinea come il rame
“apprezza e non è apprezzato”35.  La moneta assolve così  due
funzioni distinte: quella di essere una misura per la distribuzione
dei prodotti  all'interno di una comunità,  e quella di mezzo di
pagamento  per  gli  scambi  internazionali.  Grazie  alla  tariffa,
l'autorità politica può separare l'ambito di valenza delle  monete
31 Geminiano  Montanari,  Trattato  mercantile  della  moneta,  pubblicato
originariamente a Venezia nel 1687 e poi raccolto in,  Scrittori  classici italiani di
economia politica, a cura di P. Custodi,  Destefanis, Milano, 1804, vol. III, p. 100. 
32 Ibidem, p. 118.
33 Il libro fu pubblicato a Napoli nel 1743, poi raccolto in, Scrittori  classici italiani di
economia politica, a cura di P. Custodi,  Destefanis,  Milano, 1804, vol. V.
34 Ibidem,  p. 42.
35 Ibidem, p. 14 e 137.
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coniate  dalla  zecca.  La  moneta  d'antico  regime  –  che  finora
abbiamo  chiamato  immaginaria  –  poggiava  la  sua  esistenza
sulla  separazione  di  tre  elementi  che,  in  rapporto  tra  loro,
coordinavano la politica monetaria: moneta effettiva (coniata),
moneta immaginaria e metallo prezioso. Non era un rapporto
binario che determinava una determinata parità  metallica,  ma
una  triade.  In  tariffa  veniva  stabilito  il  valore  della  moneta
coniata  in  termini  di  moneta  immaginaria,  mentre  le  monete
coniate dalla zecca potevano variare in contenuto di metallico,
in peso e finezza, ma non recavano mai l'iscrizione né dell'uno,
né  dell'altra  e  neanche  il  valore  in  termini  di  moneta
immaginaria. È solo andando a coincidere i due elementi, della
moneta immaginaria e della moneta coniata, che può esistere un
rapporto diretto tra la misura e il contenuto di metallo in essa
contenuta36. Le mutazioni monetarie di antico regime, separando
l'ambito  di  circolazione della  moneta  piccola  da  quello  della
moneta grossa, servivano a far circolare la moneta bassa, senza
che essa avesse un valore intrinseco di metallo pari al suo valore
nominale. A conferma che la vera moneta è quella piccola ci
viene di aiuto anche una legge economica famosa, la “legge di
Gresham”. Come del resto aveva già sostenuto Nicholas Oresme
nel XIII secolo, “la moneta cattiva scaccia quella buona”, ciò
significa anche che la moneta vera è quella che circola e viene
spesa,  non  è  tesaurizzata  e  non  ha  valore  intrinseco.  Adesso
dopo aver cercato di dipanare l'enigma monetario e i dogmi che
lo hanno costruito sarà possibile analizzare i fatti monetari che
36 Nello studio, La Moneta. Storia di un'istituzione mancata,  Fantacci, approfondisce
la questione e chiarisce che ad esempio la sterlina comparirà e verrà coniata solo
nel 1816, fino ad allora le politiche monetarie avevano cercato di stabilizzare il
prezzo della sterlina in termini di oro, ma in nessun caso “è stabilita direttamente
per legge la parità metallica dell'unità di conto[...] solo, con l'identificazione della
moneta immaginaria e reale, si avrà una definizione legale della parità metallica”.
Cit.,  p.  60.  Nelle  pp.  58  -  68  Fantacci  spiega  come  avvengano  le  mutazioni
monetarie  di  antico  regime,  attraverso  la  tariffa  e  la  zecca,  entrambe  soggette
all'autorità del sovrano.
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Il processo attraverso il quale dagli originari istituti d'emissione si è
sviluppato  il  central  banking  moderno  è  avvenuto  con  tempi  e
modalità diverse nei differenti paesi. Nonostante i numerosi esempi
che  la  storia  ci  consegna,  il  fenomeno  del  central  banking è
riconducibile  ad  un  minimo  comune  denominatore:  garantire  la
stabilità della moneta e del sistema creditizio su di essa imperniato.
Per far ciò gli strumenti a disposizione possono essere riassunti nel
binomio: disciplina-discrezionalità. La banca centrale è chiamata ad
esercitare  sull'economia  un  vincolo  antinflazionistico  costante,
utilizzando  la  discrezionalità  operativa  affinché  la  disciplina  si
esplichi con la flessibilità che, in determinate occasioni, può rivelarsi
essenziale al buon funzionamento di un'economia di mercato. 
      
             
 2.1
La Banca d'Inghilterra
La storia  dei  primordi della  Banca d'Inghilterra  è,  anche,  la  storia
delle  origini  del  central  banking,  ovvero  di  un  modo  nuovo  di
governare la moneta37.  La gran parte  degli studiosi che cercano di
37 Quella  che per Fantacci  e Amato è l'inizio della storia della  liquidità: “che non
mostra affatto evoluzioni, quanto piuttosto una sola fondamentale cesura, dopo la
quale ha luogo una sorta di coazione a ripetere – una struttura in cui l'unico fattore
di differenza è la  gravità, cioè l'ampiezza e l'intensità,  e dunque la pericolosità,
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approfondire  l'origine  e  l'evoluzione  del   central  banking  fanno
riferimento in primo luogo alla Banca d'Inghilterra; lo stesso avviene
per gli studi che ho messo a confronto nel capitolo introduttivo. È con
lo  sviluppo  della  banconota  che  comincia  la  storia  delle  banche
centrali. La nuova tecnologia di pagamento introdotta dalla metà del
Seicento apre lo spazio ad un lungo periodo di sperimentazioni, volte
a sostenere la fiducia delle banconote38.  Per Giannini  la banconota
convertibile  apre  la  strada  all'età  delle  banche centrali,  durante  la
quale si afferma un modello intermedio fra il puro accentramento e il
puro decentramento . È il modello inglese che prende forma nel 1844
con l'adozione da parte del parlamento inglese del bank charter act.
L'emissione  di  banconote  da  parte  della  Banca  d'Inghilterra  ruota
intorno a due principi. In primo luogo, la facoltà di emettere moneta
deve essere attribuita ad enti privati e orientati al profitto, sottratti al
potere  esecutivo.  In  secondo luogo,  l'emissione  di  banconote deve
essere soggetta a regole rigide che vincolino la facoltà di emissione
concessa ai dirigenti della banca. Le vicende della Banca d'Inghilterra
non  sono  state  esenti  da  crisi  di  liquidità  e  quindi  di  fiducia  nel
sistema  stesso,  ma  nonostante  ciò  il  successo  del  modello  è
incontestabile, a giudicare dal numero di repliche che furono adottate
nel corso del XIX secolo da paesi come Francia, Italia, Stati Uniti,
Belgio, Giappone. Allora è lecito chiedersi, come hanno fatto Amato
e Fantacci, dove stia la peculiarità di tale istituzione, e quale tipo di
rivoluzione  finanziaria  e  monetaria  abbia  permesso la  costituzione
della  Banca  d'Inghilterra  nel  1694.  Con  l'istituzione  della  Banca
d'Inghilterra  termina  il  lungo  periodo della  moneta  immaginaria  e
delle  mutazioni  monetarie.   I  banchi  sorti  nel  continente  come la
Banca di Amsterdam o il Banco di giro a Venezia, erano stati istituiti
in  risposta  alle  continue  mutazioni  monetarie  che  i  sovrani
delle crisi a cui tale struttura dà progressivamente luogo”; Fine della Finanza, cit.,
p. 223.
38 Vera Smith nel suo studio,  The rationale of central banking  ( King & Son Ltd,
Westminster, 1936); un classico sulle origini del  central banking, rivela come in
linea  di  principio  esistano  tre  diversi  modi  per  organizzare  il  sistema  delle
emissioni: 1) accentramento ad un organismo statale; 2) con l'attribuzione di un
monopolio legale in materia a un ente privato assoggettato a controlli speciali; 3)
con il decentramento a una molteplicità di enti privati in concorrenza.
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applicavano alla moneta per piegare tale strumento alle loro esigenze
di  finanziamento.  La  moneta  di  banco  sterilizzava  l'effetto  di  tali
mutazioni39.  La  moneta  di  banco  è  il  primo  e  forse  unico  vero
esempio di gold standard, in quanto è un sistema di pagamenti la cui
stabilità è garantita dall'oro depositato e spostato dai conti dei debitori
ai  conti  dei  creditori.  Nessuna  liquidità  viene  creata,  il  banco  di
Amsterdam  non  ha  alcuna  funzione  propriamente  bancaria  di
anticipazione, semmai è il luogo dove la moneta può essere detenuta
come riserva sotto forma di una quantità certa di metallo. I banchi
non possono emettere note di banco espresse in moneta immaginaria,
proprio perché costruendo i propri bilanci sul metallo, riesporrebbero
i propri clienti e se stessi alle mutazioni monetarie ancora in uso fuori
dallo  spazio  del  banco.  Le  prime  banconote  emesse  dalla  Banca
d'Inghilterra  sono  emesse  in  moneta  di  conto  nazionale  che,
nell'Inghilterra  di  fine  Seicento  è  ancora  una  moneta  di  conto
immaginaria,  ovvero una moneta che  può denominare in  tariffa  le
monete metalliche,  proprio perché da esse risulta istituzionalmente
separata. La caratteristica essenziale della moneta di conto è la sua
separazione dai mezzi di scambio di cui essa valuta pubblicamente il
potere  liberatorio  negli  scambi  e  nel  pagamento  dei  debiti.  Per
Bloch40 il sistema della moneta immaginaria e delle mutazioni finisce
alla fine del XVII secolo, quando inizia ad imporsi la preoccupazione
della tutela sistemica delle posizioni dei creditori, che dal suo punto
di vista è profondamente collegata al capitalismo nella accezione in
cui lo stesso Bloch lo intende: “ un sistema, cioè, che morirebbe nel
caso di una verifica simultanea di tutti  i  conti,  e dunque che vive
contando sul fatto di poter contare tutto,  ossia scontando i  profitti
dell'avvenire”41.  Dal  momento  in  cui  è  possibile  istituzionalmente
fare ricorso alle  mutazioni  monetarie  è  impossibile  considerare un
credito un equivalente di una certa quantità di metallo, ma anche ad
39 Per un approfondimento sull'argomento dei  banchi e  la transizione monetaria  e
finanziaria dopo la fine delle fiere di Lione vedi: M. Amato, Le radici di una fede:
per una storia del rapporto fra moneta e credito in Occidente, Bruno Mondadori,
Milano, 2008, pp. 127-170.  
40 M. Bloch, Lineamenti di una storia monetaria d'Europa, G. Einaudi,  Torino, 1981.
41 M. Amato, L. Fantacci, Fine della finanza, cit., p. 224.
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una certa quantità di moneta, è dunque impossibile pensare all'atto di
credito come una compravendita di  moneta,  e all'interesse come il
prezzo di tale scambio. Non può esistere un mercato del credito se
esiste  la  separazione  tra  unità  di  conto  e  mezzo di  scambio.  Allo
stesso tempo la fine delle mutazioni è resa possibile dall'apparizione
di  un  mercato  del  credito,  che  si  occupi  di  sostenere  l'espansione
monetaria in una maniera del tutto diversa dalle mutazioni monetarie.
Durante il  XVI e il  XVII secolo, in tutta Europa gli  stati  nascenti
hanno  costantemente  impiegato  lo  strumento  delle  mutazioni
monetarie  con lo  scopo di  ingrossare le  entrate  dello Stato,  e  non
come  strumento  per  fornire  una  adeguata  misura  agli  scambi  fra
privati.  I  vecchi  strumenti  di  politica  monetaria  non  sono  più
adeguati, non tanto perché esistano dei nuovi strumenti più efficienti
per  realizzare  il  solito  fine,  quanto  piuttosto  perché  non  sono
utilizzabili per un nuovo fine: il fine di mettere a disposizione dello
stato risorse illimitate per la politica di potenza degli Stati. La Banca
d'Inghilterra nasce da subito con lo scopo impellente e disperato di
finanziare il governo: il re da poco sul trono d'Inghilterra, Guglielmo
III d'Orange-Nassau, necessita di una cospicua somma di denaro per
condurre la guerra contro la Francia di Luigi XIV. Il parlamento nel
1694 procede ad una riforma del debito pubblico, introducendo tre
nuovi  strumenti  di  finanziamento  del  medesimo.  I  primi  due
strumenti, la lotteria e le tontine42, sono già stati sperimentati. Il terzo
strumento  è  un'emissione  di  titoli  a  lungo  termine,  per  un  valore
totale di 1,2 milioni di sterline, con un rendimento annuale dell'8%,
garantita da introiti fiscali dedicati. Questa emissione non sarà offerta
direttamente  al  pubblico,  ma  conferita  ad  una  banca  le  cui  quote
saranno sottoscritte per un ammontare di 10.000 sterline a tranches da
investitori privati43. L'esperimento nasce come temporaneo - la banca
era stata dotata di un autorizzazione a termine della durata di dodici
42 La “tontina”, deriva il suo nome dal banchiere napoletano del XVII secolo Lorenzo 
Tonti, è un sistema d'investimento nel quale i rendimenti del capitale sottoscritto 
sono distribuiti in modo tale che ai sottoscrittori defunti possano subentrare i 
restanti, fino all'ultimo superstite.
43 Le quote vennero sottoscritte in brevissimo tempo per l'intero ammontare da 1.272 
partecipanti tra cui il re e la regina.
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anni, al compimento del quale l'intero prestito doveva essere restituito
e la banca sciolta - ma si dimostra essere essenziale alle casse dello
stato, che ad ogni scadenza rinnova il prestito ed aumenta sempre di
più  il  capitale  della  banca.  Fin  qui  l'operazione  è  semplice  e  non
appare  particolarmente  innovativa.  L'istituto  sarebbe  una  sorta  di
fondo chiuso d'investimento, creato ad hoc per finanziare lo Stato.
L'intero  capitale  versato  dagli  investitori  andrebbe  sottratto  alla
circolazione, dal momento in cui la corona lo spenderà all'estero per
finanziare gli eserciti. Se la banca fosse solo un fondo d'investimento
pubblico,  non  risolverebbe  il  problema,  il  debito  della  corona
spiazzerebbe  il  mercato,  sottraendo  il  5% del  circolante  metallico
inglese. La novità sta nel fatto che, la banca, in cambio del prestito
alla  corona,  ottenne  l'autorizzazione ad emettere  banconote  per  un
ammontare pari all'importo versato dai sottoscrittori della banca. In
questo modo le  note  di debito emesse  dalla  banca,  ovvero,  le  sue
banconote,  poterono  circolare  come  mezzi  di  pagamento.  Questa
particolare clausola fa sorgere un problema: se infatti lo stesso denaro
deve servire due padroni, lo Stato e il mercato, l'emissione di carta
moneta  da  parte  di  questo  nuovo  istituto  finanziario  deve  essere
subordinata  a  cosa?  Se  fosse  subordinata  alla  presenza  di  metallo
nell'attivo  della  banca,  dal  momento  che  l'intero  capitale  è  stato
versato nelle casse dello Stato, la banca non potrebbe emettere alcuna
banconota, a meno che non le fosse conferito altro metallo. In caso
contrario  le  banconote  emesse  sarebbero  sostenute  da  ciò  che  ha
sostituito  il  metallo,  ovvero  dal  debito  pubblico.  L'innovazione
finanziaria  messa  in  opera  attraverso  l'istituzione  della  Banca
d'Inghilterra  consiste  in  pratica in  una  cartolarizzazione del  debito
pubblico. Fino ad all'ora, infatti i debiti che gli Stati contraevano con
i loro creditori, nella maggioranza banchi pubblici44, dovevano essere
44 Come ricordano Amato e Fantacci: “Alle spalle del tentativo inglese c'è più di un
secolo di espedienti europei per il finanziamento del debito pubblico, più o meno
raffinati, ma nel complesso falliti, o, che è lo stesso riusciti solo a metà: i banchi
pubblici, da una parte, e il ricorso a reti di prestito internazionale dall'altra. Si tratta
di  sistemi,  rispettivamente,  o  troppo  asfittici  o  troppo  instabili  –  e  ciò  perché
devono  entrambi  passare  per  uno  strumento  monetario  distinto  dalla  moneta
nazionale. Le monete di conto dei banchi non coincidono con la moneta di conto
nazionale, e quindi le attività detenute nei banchi non sono spendibili nel circuito
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detenuti da loro fino alla scadenza. Il debito di 1,2 milioni di sterline
originato dalla Banca d'Inghilterra in favore della corona potrà invece
circolare ed essere scambiato sotto forma di titoli negoziabili presso il
pubblico. Quello che avviene con la nascita della Banca d'Inghilterra
è un trasformazione della natura del credito alla quale  corrisponde
un'analoga  variazione  nella  natura  pubblica  della  moneta.
L'innovazione  finanziaria  non  è  dovuta  ad  un  progresso  tecnico
quanto,  piuttosto,  da  una  scelta  dogmatica. Mentre  l'antico
signoraggio  operato  in  tariffa  che  toglieva  alla  moneta  il  tratto  di
merce scompare, proprio per il fatto che una sterlina dovrà sempre ed
in ogni caso risultare uguale ad una sterlina. La Banca d'Inghilterra
attraverso il suo  inedito signoraggio45 conferisce alla moneta il suo
tratto tipicamente moderno di  merce delle  merci.  Il  signoraggio in
entrambi i casi non si appropria di niente perché non toglie a nessuno
ciò che realmente gli appartiene, nel senso in cui è un guadagno al
quale non corrisponde una perdita di nessuno. La natura dogmatica di
questo atto è la trasformazione della moneta in una merce che a sua
volta presuppone una radicale mutazione della natura fiduciaria della
moneta.  Infatti,  d'ora in avanti,  non si  tratterà  di  avere fiducia  nel
fatto che la moneta possa passare di mano in mano per essere spesa e
ricevuta, proprio perché non ha nessun valore in sé, ma nel fatto che
essa continui ad avere lo stesso valore, almeno in termini nominali.
La  portata  dell'innovazione  introdotta  dalla  Banca  d'Inghilterra  è
enorme ed apre la strada alla storia monetaria moderna, istituendo la
moneta come una merce, la si istituisce una volta per tutte, senza il
bisogno di doverci pensare più. 
Che  cosa  la  Banca,  in  quanto  persona  giuridica,  potesse
legittimamente fare, una volta concessale l'autorizzazione a operare,
ordinario degli scambi interni. D'altra parte, i debiti internazionali sono denominati
in una moneta di conto internazionale a base metallica, lo scudo di marco, la quale
però  non  intrattiene  un  rapporto  stabile  con  le  monete  nazionali”.  Fine  della
finanza, cit., p. 226.   
45 Per Fantacci e Amato: “Nella misura in cui la banca è autorizzata a emettere come
moneta un debito su cui non paga interessi, le banconote appunto, a fronte di un
credito, titoli di Stato ed effetti commerciali, da cui invece li ricava, essa diviene
luogo di un inedito signoraggio”. Fine della finanza, cit., p. 228. 
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non  era  detto  in  modo  chiaro  in  nessun  punto  di  quel  pomposo
documento.46
Con le parole, sopracitate, uno storico, che oltre ad aver approfondito
le vicende monetarie seicentesche inglesi si è occupato della nascita
del Fondo monetario internazionale, ha commentato l'atto costitutivo
della Banca d'Inghilterra. Se non era chiaro ciò che la banca potesse
fare al momento della sua istituzione, è evidente invece ciò che la
banca  fece  fin  da subito:  iniziò ad emettere  banconote  non solo a
fronte  del  debito  pubblico,  ma  anche  a  seguito  di  operazioni
commerciali di sconto per ammontari rilevanti. Dal marzo del 1696
all'agosto del 1710 la copertura aurea infatti oscillò fra un massimo
del 47,3% e il 2,7%. In realtà sarà solo attraverso il Bank charter act
del  1844  che  il  parlamento  getterà  le  basi  gestionali  in  tema  di
copertura aurea, fino ad allora è possibile dire che gli amministratori
della banca navigarono a vista. Solo nel XIX secolo dopo cento anni
di dibatti si affermeranno delle linee guida per una corretta gestione
del central banking.47 Per gran parte del XVIII secolo, e in particolare
prima del 1760, la posizione della Banca d'Inghilterra non fu affatto
fuori  questione,  e  il  suo futuro a  lungo termine fu ben lontano di
essere assicurato una volta per tutte.  Il  primo periodo di  esistenza
della banca non fu mai privo di sospetti, ed intorno ad essa si era
formato  un  clima cospiratorio.  Ma nonostante  tutto,  la  banca  si  è
imposta fino a diventare una parte fondamentale della costituzione: 
Per una lunga consuetudine e per un uso che si protrae ormai da
anni, [la banca] è una parte della costituzione [...]o, se non proprio
una  parte  della  Costituzione,  quanto  meno,  per  molti  aspetti
importanti, il tesoriere pubblico.48 
46 J.K.  Horsefield,  British  monetary  experiments:  1950-1710,  LSE Press,  London,
1960, p. 128. Citato da Amato in Le radici di una fede, cit., p. 174 
47 Sir. Henry Thornton nella suo studio; An Enquiry into the Nature and Effects of the 
Paper Credit of Great Britain, (Hatchard, London, 1802) espone le basi teoriche e 
pratiche del central banking. Può essere definito come il primo teorico della banca 
centrale.
48 Con questa frase molto famosa pronunciata da Lord North nel 1781 alla Camera dei 
Comuni, la Banca d'Inghilterra è pronta per diventare parte della Costituzione della 
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La  banca  si  afferma  attraverso  i  rinnovi,  ad  ogni  scadenza  del
prestito, che la banca stessa aveva emesso nei confronti della corona,
le  viene  prolungata  l'esistenza,  fino  a  renderla  quasi  parte  della
Costituzione.  La storia di questi primi anni della banca è una storia
fatta di crisi, rilanci, negoziazioni, errori e successi: 
durante  il  XVIII,  il  futuro  della  Banca  non  fu  mai  deciso  in  un
periodo di pace o di stabilità. In molte occasioni, le pressioni e le
aperture  di  ostilità  furono  tali  che  le  nuove  negoziazioni  con  la
Banca furono avviate a dispetto di accordi esistenti e ancora lungi
dallo  scadere,  con  il  risultato  che  l'autorizzazione  (Charter)  fu
sempre rinnovata quando la nazione era in guerra o ne stava appena
uscendo […]. La cosa portò a una particolare modalità di sviluppo
della Banca, che in ultima istanza risultava dipendente dal ritmo di
guerra e di pace.49
Nonostante  il  carattere  fortemente  precario,  incerto  e  forzoso  dei
rinnovi,  la  banca  si  afferma  come  istituto  bancario  moderno,  e
diventa  un  modello  di  riferimento  per  le  banche  del  continente,
ancora in cerca di  una soluzione istituzionale volta a finanziare le
casse dello Stato. Lo stesso autore della citazione precedente non può
esimersi dal notare che la posizione della banca tende a consolidarsi:
sebbene lo sviluppo della Banca fosse indubbiamente condizionato
dalla necessità  di rispondere ai fabbisogni di  breve termine legati
alle guerre, i vari rinnovi della concessione ebbero luogo [in quel
primo periodo], anche se spesso recavano il marchio di risoluzioni
ad  hoc,  possono  nondimeno  essere  visti  retrospettivamente  come
consolidamenti della posizione della Banca in un contesto di lungo
termine. Il legislatore cercò ripetutamente di togliere i dubbi circa lo
nazione. Testo citato da M. Amato in Le radici di una fede, cit., p. 179.
49 H. V. Bowen,  The Bank of England during the Long Eighteenth Century, 1694-
1820, in R. Roberts, D. Kynaston (a cura di), The Bank of England. Money, Power
and Influence 1694-1994, Clarendon Press, Oxford, 1995, pp. 5-6.
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status della Banca conferendoli il suo privilegio di banca esclusiva
prima della scadenza dei termini di ogni concessione. Ogni rinnovo
servì  a  estendere  la  base  capitalistica  della  Banca,  e  l'originale
sottoscrizione azionaria di 1 200 000 sterline del 1694 era giunta nel
1742 a 11 780 000 sterline.50
Uno storico che cerchi d'interpretare tali fenomeni, per cui la Banca
d'Inghilterra  fa  molta  fatica  ad  affermarsi  ma  allo  stesso  tempo
s'impone,  sarebbe  tentato  d'intendere  tali  difficoltà  iniziali  come
frutto  della  novità  di  tale  strumento  dovute  alla  momentanea
inefficienza  gestionale,  ma  non  per  questo  potrebbe  facilmente
concludere  che  la  sua  definitiva  affermazione  sia  dovuta  ad
un'efficienza definitivamente conquistata. 
2.2
Il great recoinage del 1696
Il  recoinage nasce  come  una  riforma  della  moneta  circolante
argentea, con il fine di risolvere la continua deteriorazione fisica delle
monete, dovuta alla naturale usura (il circolante inglese a quell'epoca
era  formato  da  monete  coniate  all'inizio  del  secolo)  e  all'illecita
tosatura  del  metallo  monetato.  L'Inghilterra,  come  il  resto
dell'Europa, soffriva a quel tempo di una grande carenza di mezzi di
pagamento soprattutto di piccolo taglio. L'esito del  gran recoinage,
nonostante  la  riforma  sia  stata  portata  a  termine,  è  il  passaggio
dell'Inghilterra  ad  un  regime  di  circolazione  aurea.  A causa  del
rapporto  bimetallico  tra  oro  e  argento  che  renderà  possibile  un
arbitraggio speculativo, dal momento che porterà l'argento a confluire
nel continente dove era valutato di più, allo stesso tempo drenerà in
Inghilterra  l'oro,  dove  invece  esso  era  sopravvalutato.  La
stabilizzazione  metallica  può  essere  letta  come  una  condizione
necessaria alla  stabilizzazione del  circolante cartaceo. Attraverso il
recoinage che fissa definitivamente il  controvalore della moneta di
50 Ibidem, p. 9.
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conto  in  termini  di  metallo,  prima  in  termini  di  argento  (la  fase
lockiana), poi in termini di oro (fase newtoniana), e in modo tale che
la  suddetta  fissazione  permanga  fino  al  1931,  l'Inghilterra  di  fine
Seicento  esce  dal  sistema  monetario  della  moneta  immaginaria.
Dentro  al  sistema  della  moneta  immaginaria  l'Inghilterra  ha  una
tradizione di stabilità monetaria che affonda le sue radici nel tardo
Medioevo.  Alla  corona  viene  concessa  una  grossa  capacità
impositiva,  ma  al  contempo  essa  s'impegna  a  non  toccare,  né  il
contenuto metallico della moneta nazionale coniata e circolante, né la
sua valutazione in termini  di  moneta di  conto. Gli  unici  interventi
pubblici  erano  volti  a  rimediare  all'usura  naturale  delle  monete,
dovuta  al  loro  uso  proprio  come mezzi  di  scambio.  Gli  sporadici
interventi di riforma monetaria in Inghilterra tenevano conto proprio
della perdita di metallo nella moneta circolante, e per ovviare a tale
perdita operavano una riduzione dell'intrinseco che lasciasse intatta la
valutazione  dei  prezzi  monetari  in  tariffa.  Quello  che  il  quadro
tradizionale  dell'architettura  monetaria  legata  alla  moneta
immaginaria  rende  possibile  è  un  mantenimento  della  quantità
nominale complessiva dei mezzi di pagamento interni a fronte di una
diminuzione  della  quantità  fisica  di  metallo  disponibile  per  la
monetizzazione.  Oltre  a  questo  strumento,  sempre  all'interno
dell'architettura tradizionale, esiste anche quello della riconiazione. È
un rimedio estremo, assai scomodo e costoso, attraverso il quale le
monete  in  circolazione  devono  essere  riportate  alla  zecca,  dove
verranno rifuse e riconsegnate al  proprio possessore sulla base del
nuovo intrinseco legale. Prima della grande riconiazione del 1696, nel
1601 sotto il regno di Elisabetta I, era stato applicato questo rimedio a
causa  di  un  ingente  logorio,  peraltro  non  uniforme,  delle  monete
circolanti.  Durante  tutto  il  XVII  secolo  in  Inghilterra  il  circolante
argenteo  si  deteriora;51tale  tendenza  inscritta  nel  normale
51 Senza entrare nel merito delle cause, si stima che dal regno di Edoardo VI siano
scomparsi  dalla  circolazione  circa  10  milioni  di  pezzi  secondo  gli  studi  di  L.
Desmedet in  Les fondementa monétaires de la révolution financière anglaise: le
tournant de 1696,  in B. Théret (a cura di),  La monnaie dévoilée par ses crises,
Editions de l'EHESS,  Paris, 2007.
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funzionamento di un sistema a base metallica, è effettivamente ben
nota fin dalla seconda metà dello stesso secolo. Ma è solo sul finire
del secolo che questo fatto accertato diviene un problema di ordine
pubblico.  A partire  dal  1691 l'intervento  legislativo viene richiesto
fortemente da più parti  e  tutti  sono d'accordo che l'intervento non
dovrà essere operato in sede nominale di tariffa, ma dovrà comportare
una riconiazione in zecca del circolante argenteo. Tuttavia il modo in
cui  dovrà  essere  effettuata  la  riconiazione,  fin  da  l'inizio,  crea
opinioni divergenti che arrivano a contrapporsi in sede parlamentare
nel 1695. Nel dicembre di quello stesso anno il parlamento inglese
sarà chiamato a decidere fra  due opzioni opposte e inconciliabili: la
prima,  formulata  da  Locke e  sostenuta  dalla  corona,  prevedeva la
riconiazione del circolante argenteo al peso e al titolo di zecca della
sua ultima coniazione; la seconda, elaborata da Lowndes, suggeriva
la riconiazione del circolante argenteo ad un peso inferiore del 20%
rispetto  all'ultima coniazione,  in modo tale  da riallineare il  prezzo
dell'argento  monetato  al  valore  internazionale  dell'argento  in
lingotti52.  Le due operazioni di riconiazione potrebbero essere lette
all'interno  del  vecchio  sistema  delle  mutazioni,  in  base  al  quale
possono essere compatibili nella forma di un rafforzamento rispetto al
circolante per la proposta di Locke, e di un indebolimento rispetto
all'emissione del 1601 per quanto riguarda la proposta di Lowndes53.
Nonostante la riconiazione argentea avvenga secondo le linee guida
di  Locke  l'Inghilterra  comincia  a  muoversi  lentamente  verso  un
sistema  monetario  dal  volto  sempre  più  aureo.  L'argento,  il  quale
aveva  un  prezzo  inferiore  nel  mercato  internazionale  rispetto
all'intrinseco  fissato  da  Locke  nella  riconiazione,  sarebbe  dovuto
52 M. Amato, Le radici di una fede, cit., pp. 191- 231. Amato nel suo studio dedica un
lungo capitolo al Great recoinage compiuto dall'Inghilterra di fine Seicento.  
53 Per entrambe le ipotesi sappiamo quali sono le conseguenze in termini economici:
ovvero, nell'estate del 1696 durante le prime fasi del great recoinage, a fronte di 5,5
milioni di sterline di monete consegnate per la riconiazione vengono restituiti 2,6
milioni, mentre alla fine dell'operazione da oltre  15 milioni  di sterline verranno
riconiati  soli  10  milioni  di  sterline;  nell'ipotesi  di  Lowndes  la  riduzione
complessiva sarebbe stata pari alla metà di quella proposta da Locke, ovvero, 2,5
milioni di sterline contro 5 milioni di sterline. In termini percentuali la riforma di
Locke ha comportato una riduzione della base monetaria pari al 33% contro una
riduzione del 16,5% nel caso in cui fosse stata approvata la proposta di Lowndes.
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rifluire in breve tempo in Inghilterra ricompensando la nazione dello
sforzo  fatto  nel  breve  periodo, con una  moneta  forte  e  stabile  nel
lungo  periodo.  Il  pensiero  di  Locke  affondava  le  radici  nel
naturalismo metallico, o meglio nella fisica della moneta. Per lui:
la moneta è la misura del commercio, e del rapporto fra ogni cosa, e
dunque dovrebbe essere mantenuta (come tutte le altre misure) il più
possibile stabile e invariabile.  Ma ciò non può essere se la vostra
moneta è fatta di due metalli, la cui proporzione, e dunque il prezzo,
varia  costantemente  in  relazione  a  entrambi.  Per  molte  ragioni,
l'argento è fra tutti i metalli il più adatto a costruire tale misura, e
perciò quello generalmente  usato come moneta.  Ma,  allora,  è  del
tutto  inadatto  e  inadeguato  fare  dell'oro,  o  di  qualunque  altro
metallo, una moneta legale circolante a un tasso stabilmente fissato.
Sarebbe un modo di porre per legge un tasso fisso al variabile valore
delle cose, il che propriamente e giustamente non può essere fatto.54
La  riforma  non   ottiene  il  risultato  sperato  da  Locke,  ossia  una
moneta forte a base argentea.  Al contrario l'esito della riconiazione
sarà  un  gold  standard  ufficioso  a  partire  dal  1717,  che  diverrà
ufficiale  solo  nel  1816.  Una  volta  rifuse  le  monete  argentee  il
rapporto bimetallico in tariffa fissato dal parlamento fu tale che le
quotazioni  dell'oro  nel  continente  ed  in  particolare  ad  Amsterdam
favorirono  di  fatto  il  suo  afflusso  in  Inghilterra55.  Al  di  la  dello
scontro  intellettuale  e  ideologico  fra  Locke  e  Lowndes  –  una
controversia  che  in  apparenza  verterebbe  sull'identificazione  fra
moneta  e  metallo  negata  da  Lowndes   e  fortemente  affermata  da
Locke – ciò che è in palio è la possibilità di continuare a vedere la
54 J. Locke,  Some considerations of the consequences of the “Lowering of interest”
and the raising the value of money (1691),  in P. H. Kelly (a cura di),  Locke on
money, Clarendon press,  Oxford, 1991, p. 326.
55 Pierre Villar nel suo studio  Oro e moneta nella storia, 1450-1920  (Laterza,Bari,
1971), afferma che: “l'oro, che fino allora era stato ufficialmente sottovalutato in
Inghilterra rispetto all'argento, vi diviene più quotato che in Europa […]. Da allora,
il metallo giallo cominciò ad affluire in Inghilterra […] eccezionale contrasto che
farà dell'Inghilterra il paese della base oro, senza che essa lo abbia propriamente
saputo e voluto”. p. 296-297. 
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moneta come un bene pubblico. Attraverso la progressiva sostituzione
dell'argento con l'oro, che oltretutto non avviene in modo uniforme,
ma  tende  a  concentrarsi  a  Londra  negli  ambienti  finanziari,  la
riconiazione argentea rende scarsa la moneta degli scambi quotidiani
fino  a  ridurre  “la  nazione  al  baratto”.56 L'esito  delle  controversie
monetarie  di  fine  Seicento  diventa  chiaro  nel  1717,  quando  la
fissazione del prezzo di zecca dell'oro non fu altro che una sanzione
della  preferenza  per  l'oro.  Nel  1774  la  moneta  d'argento  sarà
demonetizzata per pagamenti oltre la somma di 25 sterline. Fino ad
arrivare al 1816 anno in cui venne adottato ufficialmente lo standard
aureo. Se la riconiazione avesse avuto come risultato la restaurazione
del circolante metallico come unico mezzo di pagamento, l'oro non
sarebbe stato sufficiente, a causa della sua scarsità, a coprire tutti i
tipi di pagamenti. L'oro poté fungere da standard solo perché ad esso
fu affiancata la carta. Nel momento in cui avvenne la riconiazione
delle monete metalliche in Inghilterra, infatti, esisteva già un  nuovo
mezzo di pagamento: i biglietti della Banca d'Inghilterra. Questo fatto
non  era  totalmente  neutro  per  quanto  riguarda  l'architettura
monetaria. Infatti il rapporto dirimente per essa non sarà più quello
che vige in modo univoco e molteplice fra unità di conto e i mezzi di
scambio  nei  differenti  metalli  monetari.  Ma  quello  che  deve
intercorrere in modo biunivoco e uniforme fra l'unità di  conto e il
metallo.  Al quale devono poter essere ricondotti  nel  calcolo tutti  i
mezzi  di  scambio,  ovvero  monete  coniate  e  cartamoneta  fra  lo
concorrenti e sostituibili, e non certamente complementari. D'ora in
avanti sarà sempre necessario sapere con certezza, ovvero in anticipo,
quanto  metallo  corrisponde  all'unità  di  conto.  O  meglio,  proprio
perché  la  moneta  cartacea  è  una  promessa  di  pagamento  espressa
nell'unità di conto, ma viene valutata dai suoi utenti  sulla base del
metallo  che  essa  promette,  è  stato  reso  necessario  al  buon
funzionamento del sistema monetario e creditizio, poter essere certi
che il rapporto fra unità di conto e metallo sia costante, qualunque
56 D.  Rubini,  Politics  and the  battle  for  the  banks,  1688-1697,  English  historical
review, 1970.
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esso  sia.  La  stabilità  della  moneta  ormai  si  fonda  sulla  stabilità
intertemporale  del  contenuto  metallico,  e  non  più  sulla  stabilità
atemporale dell'unità di conto. La funzione di riserva di valore che
attraverso la  riforma viene ad aggiungersi  alle  altre  funzioni  della
moneta,  le  ingloba,  trasformandole  in  un  tratto  del  tutto  nuovo  e
sconosciuto alla moneta d'antico regime: la liquidità. Con le parole di
Amato potremmo dire che:
Da  quando  la  moneta  appare  strutturalmente  come  liquidità,  la
moneta metallica può iniziare a sottrarsi alla circolazione in quanto
mezzo di  scambio,  a  favore  di  un suo sostituto  più  efficiente.  Più
efficiente non tanto dal punto di vista dei singoli utenti, “facilitati”
da  un  mezzo  poco  ingombrante,  quanto  da  un  punto  di  vista
sistemico,  nella  misura  in  cui,  a  differenza  del  metallo,  la  carta
consente di regolare l'offerta di moneta in modo tale da assecondare
la  crescita  dell'economia  senza  la  costrizione  della  disponibilità
fisica di un materiale, e mantenendo al tempo stesso tendenzialmente
stabile il potere d'acquisto.57
Il  nodo  centrale  dell'intera  riforma,  l'istituzione  della  Banca
d'Inghilterra e il recoinage, è lo smantellamento dell'architettura della
moneta immaginaria, la quale limita parecchio la funzione di riserva
di  valore  della  moneta  e  dunque  richiede  una  separazione
istituzionale fra struttura monetaria e sovrastruttura creditizia. Tutto
ciò ha permesso allo Stato e al mercato finanziario di sostenersi l'uno
con l'altro entro un quadro istituzionale dominato fin dall'inizio da un
nuovo rapporto fra moneta e credito, non più fondato sulla possibilità
della  loro  separazione,  ma  sull'incondizionate  e  reversibile
conversione  dell'uno  nell'altro.  Ciò  che  avviene  con  la  stretta
identificazione del metallo con lo standard, non è niente di naturale,
57 M. Amato, Le radici di una fede, cit., p. 208. Anche per Bloch l'oro inizia a cessare
di circolare fin  dall'inizio informale del  Gold standard,  e  nella  misura in  cui  si
sottrae  progressivamente  alla  circolazione  esso  diviene  sempre  più  un  “garante
lontano”. L'oro è lo standard (letteralmente vessillo o stendardo in inglese) di una
circolazione che tende a farsi sempre più fiduciaria.
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anzi è una decisione politica, così come lo è la decisione di mantenere
ferma  la  parità.  In  primo  luogo,  l'identità  fra  standard  e  metallo
essendo  posta  come  un'uguaglianza  aritmetica,  obbliga  da  quel
momento  in  poi  a  pensare  la  moneta  in  termini  di  quantità.  La
stabilità  monetaria  in  questo  caso  dipenderà  dalla  stabilità  del
rapporto fra lo standard monetario e il livello dei prezzi, ovverosia
dalla  quantità  di  moneta:  quantità  che  potrà  essere  scarsa
(deflazione),  eccessiva  (inflazione)  oppure  ottima  (equilibrio).  In
questo senso la riforma monetaria inglese di fine Seicento, può essere
letta  come  l'introduzione  di  un  nuovo  problema  e  di  una  nuova
modalità  di  gestione  della  moneta,  l'equazione  quantitativa  della
moneta  inizia  ad  assumere  un'importanza  che  fino  ad  allora  non
aveva  mai  potuto  avere,  proprio  per  il  fatto  che  la  moneta
immaginaria  non  aveva  nessun  rapporto  fisso  con  il  metallo.  In
secondo luogo la l'identificazione del metallo con lo standard implica
la  costruzione  legale  di  una  fede  nel  metallo  monetario  come
pagatore  di  ultima  istanza  che  crea  lo  spazio  per  un  mercato  del
credito dominato fin dall'inizio da una nuova fiducia: non più riposta
sulla decisone pubblica su quale sia il potere liberatorio della moneta,
ma  sulle  mutevoli  aspettative  private  riguardo  al  suo  potere  di
acquisto. Dal punto di vista del rapporto fra debitore e creditore, se la
moneta è metallo, allora un debito denominato in termini di moneta
di conto coincide con l'obbligo di rimborsarlo con una certa quantità
di  metallo.   La  riforma  in  questo  modo  implica  chiaramente  la
clausola-oro  che  diviene  il  perno centrale  della  nuova  architettura
monetaria.  Fino  ad  allora  la  tradizione  legale  aveva  concesso
l'utilizzo della clausola-oro solo per il finanziamento del debito del
sovrano.  Proprio  perché  essa  libera  il  creditore  dall'obbligo  di
soggiacere a una possibile ridefinizione, legale o pubblica, dei termini
di pagamento in relazione alle condizioni economiche e monetarie al
momento del pagamento. La sua proibizione formale aveva ragione
d'essere  in  quanto  perno  stesso  del  rapporto  debitore-creditore,
costruito su di una condivisione del rischio che tale rapporto genera
inestricabilmente  per  entrambi.  L'importanza  di  questa  clausola
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diviene fondamentale se si guarda all'architettura costruita attraverso
l'istituzione  della  Banca  d'Inghilterra.  Le  banconote  emesse  da
quest'ultima,  denominate  in  termini  dello  standard,  possono essere
una promessa certa, se e soltanto se ciò che è promesso è una quantità
definita  di  metallo espressa nei termini di uno standard.  Risalendo
alle origini della controversia fra Locke e Lowndes adesso è chiara la
posta in gioco. Per gli storici la controversia è vinta da Locke, ma in
che senso, e per quale motivo egli ha ragione. In primo luogo, egli
avrebbe posto per la prima volta con chiarezza la questione monetaria
intesa come puro calcolo economico, non più circondato dalla mistica
della moneta immaginaria. In poche parole Locke avrebbe intuito ciò
che  da  allora  in  poi  verrà  affermato  come  pura  evidenza:  l'idea
secondo la quale la moneta non è altro che uno standard metallico
fisso, ovvero una merce presa come misura convenzionale del valore
relativo di tutti gli altri beni. Nelle intenzioni di Lowndes la moneta
non può mai essere identificata con un bene privato, ovvero con una
merce: al  contrario essa è un bene pubblico,  che può esistere solo
perché è istituito. In questa prospettiva la moneta è ancora moneta
immaginaria,  e  come  tale,  quella  misura  che  può  fornire
pubblicamente il valore di tutti i beni e della moneta coniata come
mezzo  di  acquisto  dei  beni  stessi.  La  moneta  può  essere  ciò  per
Lowndes proprio per il fatto che in se stessa non ha alcun valore, e
prima di tutto non ha alcuna fissità, se non in termini di se stessa. La
questione  sulla  quale  si  scontrano Locke e Lowndes verte  dunque
sulle  fondamenta  del  sistema  monetario:  che  cosa  costituisce  lo
standard?  Per  Locke  esso  è  sempre  un  peso  fisso  di  argento.  Per
Lowndes, al contrario, «lo standard non è nulla di fisso; è lo scellino
corrente,  passibile  di  cambiare  peso  qualora  il  circolante  si
deteriorasse».58 Più  chiaramente:  «per  Lowndes  lo  standard  è  la
moneta immaginaria (sterlina, scellino e penny), nella misura in cui
non è riconducibile a nessuna equivalenza con il metallo».59
58 J. K. Horsefield, cit., p. 60. 
59 M. Amato, Le radici di una fede, cit., p. 215.
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Lowndes era molto più attento alla praticabilità di una riconiazione
che non alla teoria […]. Egli credeva che il valore dell'argento fosse
aumentato in Inghilterra perché molto argento era stato esportato, in
parte per gli effetti avversi della guerra sulla bilancia commerciale,
e in parte per una relativa sopravvalutazione dell'oro nel paese, che
aveva condotto alla sua importazione contro l'uscita di argento. La
cosa  più  ragionevole  era  [per  lui]  accettare  gli  sviluppi  della
situazione  e  seguire  la  ben  riuscita  pratica  di  molti  precedenti
monarchi, riducendo il peso nominale delle monete a un livello più
prossimo al loro peso effettivo.60
La  proposta  di  Lowndes  rappresenta  un  classico  esempio  di
indebolimento  tradizionale,  un  riassestamento  dovuto  ad  una
particolare congiuntura economica. Nella sua idea la cartamoneta non
gioca nessun ruolo particolare se non come temporaneo sostituto del
metallo mancante durante e non oltre il tempo della riconiazione.61 
L'argomento finale del Report [di Lowndes] era che non vi è nulla di
permanente in un indebolimento, e che esso avrebbe potuto essere
revocato se la ricchezza della nazione fosse aumentata. Si trattava
senza  dubbio  di  un'osservazione  quanto  mai  improvvida.  Da  una
parte,  essa  indeboliva  l'affermazione  secondo  cui  i  creditori  non
avrebbero sofferto, proprio perché prevedeva una data futura in cui
essi  avrebbero  potuto  assicurarsi  di  ciò  che  invece  ora  era  loro
negato. Dall'altra, dava forza al contro-argomento, già implicito nel
primo saggio di Locke, che l'indebolimento era un piano inclinato, e
che,  una volta messo a segno, avrebbe potuto essere reiterato per
motivi altrettanto speciosi quanto quelli della prima decisione.62
60 J. K. Horsefield, cit., p.49. 
61 Lowndes aveva caldeggiato l'ipotesi  di un'emissione di  biglietti  che andassero a
sostituirsi al metallo temporaneamente riconsegnato alla Zecca per la riconiazione;
ma la decisione di emetterli si legava alla costituzione di una Land Bank, l'idea di
Lowndes però non avrà successo. M. Amato,  Le radici di una fede,  cit., pp. 209-
210.
62 J. K. Horsefield, cit., p.50. 
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Se la proposta di Lowndes è ancora possibile inquadrarla nell'ottica di
un indebolimento vecchio stampo, perché quella di Locke non può
essere vista invece come rafforzamento? Perché egli non pensa più
all'interno della matrice istituzionale della moneta immaginaria, per
lui il rafforzamento dovrebbe fissare una volta per tutte il rapporto di
equivalenza fra l'unità di  conto e il  suo controvalore metallico.  La
natura politica e rivoluzionaria della proposta di Locke sta nel fatto
che  il  livello  a  cui  si  dovrà  riportare  l'intrinseco  è  del  tutto
indipendente dalle condizioni di mercato, proprio per il fatto che esso
dovrà  avere  valore  prima  di  tutto  in  futuro.  Più  propriamente
l'equivalenza fra moneta di conto e controvalore metallico è fissata
una volta per tutte in modo da ispirare fiducia nella stabilità  dello
standard, la cui equivalenza metallica non dovrà più essere cambiata.
Al  fine  di  poter  fornire  agli  operatori  del  mercato  un  punto  fisso
grazie al quale organizzare i loro calcoli, ed in particolare tutti quei
calcoli che riguardano l'anticipazione del futuro, i rapporti di debito e
credito.  Applicando  la  clausola-oro  come  strumento  di  tutela  del
creditore  Locke  afferma da  quel  momento  in  poi  un  nuovo tratto
fondamentale  per  la  posizione  del  creditore.  Ciò  che  si  cerca  di
garantire  non  è  tanto  l'assenza  dell'onere  di  aggiustamento  per  i
creditori, quanto piuttosto, la tendenziale assenza di un rischio per i
creditori. Come in ogni sistema finanziario basato sul principio della
liquidità,  l'eliminazione  del  rischio  è  il  principale  obiettivo.  La
liquidità  non è però un tratto  naturale  della  moneta,  è piuttosto la
conseguenza istituzionale del fatto che essa è costruita come identità
di unità di conto e mezzo di scambio.  L'Inghilterra entra nel XVIII
secolo  con  una  nuova  architettura  monetaria  il  cui  perno  è  la
cartamoneta e lo fa attraverso una riforma monetaria metallica che
identifica lo standard con il metallo. In questo modo la moneta come
misura  è  istituzionalmente  sostituita  da  una  moneta  che  è  più
propriamente niente di più che una merce.  L'esito finale del  great
recoinage e  dell'istituzione  della  Banca d'Inghilterra  è  una moneta
moderna,  nel  senso che  è  una moneta  integralmente mercantile,  o
meglio capitalistisca. La moneta moderna è fin da subito una merce
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non perché il suo valore sia sorretto da una merce preziosa. Essa è
merce  perché  la  convertibilità  generalizzata  della  moneta  con  il
credito è costruita fin dall'inizio come qualcosa la cui misura è decisa
dal mercato, attraverso il tasso d'interesse. Se la  moneta può apparire
allo stesso tempo come credito e mezzo di pagamento del debito, essa
è una misura sulla quale l'ultima parola è lasciata al mercato, ovvero
al luogo nel quale essa stessa è utilizzata come misura. Se la moneta è
oro, l'oro è una merce, allora anche la moneta sarà una merce. Questa
è la scoperta della natura essenziale della moneta moderna, che tende
a  passare  in  ambito  monetario  come  l'abolizione  di  ogni  dogma.
Nonostante la forza e l'evidenza di quest'idea, la moneta come merce
deve essere comunque costruita, cioè istituita come merce. Essa può
diventare merce solo grazie ad una  ficto iuris, esattamente come la
moneta immaginaria a svolto il suo ruolo istituzionale fino al XVII
secolo per mezzo sempre di una fictio iuris.  La moneta anche come
moneta  moderna  e  quindi  come  merce  rimane  una  costruzione
istituzionale.  La  rappresentazione  della  moneta  come  merce  è
funzionale al fatto che non sarà più utile interrogarsi sulla sua natura
istituzionale. E quindi la rappresentazione del metallo come standard
che si costruisce negli anni della riforma monetaria inglese diviene
l'evidenza sulla quale si baseranno le opinioni diverse e contrapposte
che  animeranno successivamente  il  dibattito  monetario inglese.  Le
opzioni di politica monetaria che di volta in volta saranno portate alla
decisione  (cartalismo  e  bullionismo,  banking  school  e  currency
school,  creazione  monetaria  puramente  bancaria  e  principio  della
convertibilità  metallica,  e  infine secondo una contrapposizione  che
conosciamo meglio,  commodity  money  e  fiat  money)  risulteranno




Il Bank Charter Act del 1844
3.1
Il dibattito monetario inglese (1797-1844)
Ottanta  anni  fa,  in  Prices  and  Production,  Friedrich  von  Hayek
osservava  che,  anche  se  poteva  sembrare  paradossale,  «chiunque
abbia  studiato  la  letteratura  monetaria  della  prima  metà  del  XIX
secolo  concorderà  che  non  vi  fosse  idea  della  teoria  monetaria
contemporanea che non fosse conosciuta ad uno o più scrittori di quel
periodo»63.
Negli  anni  successivi   alla  seconda  guerra  mondiale  John  Hicks,
passando in rassegna i  problemi teorici  e  politici  della  moneta,  ha
potuto  trarre  importanti  paralleli  fra  le  tesi  di  Ricardo e  quelle  di
Friedman64.  Anche  lo  stesso  Friedman  ha  potuto  rintracciare  il
fondamento della teoria quantitativa nell'analisi di Hume di tre secoli
fa.  Kaldor  e  Trevithick  in  una  nuova  esposizione  delle  teorie
Keynesiane hanno scritto che la sostanziale divergenza nelle tesi dei
monetaristi  e  degli  antimonetaristi,  ovvero  se  la  prevalenza  della
moneta creditizia, con tutte le conseguenze in termini di variazione
dell'offerta di moneta in relazione al variare della domanda di prestiti
bancari,  sia  o  meno  un  fattore  favorevole  al  funzionamento  del
mercato  capitalistico,  era  sostanzialmente  il  problema  che
contrapponeva la  Currency School  alla  Banking School  un secolo e
mezzo fa65.  Il  periodo storico preso  in  esame è  quello che va  dal
Recstriction  Act,  del  1797,  al  Peel  Act del  1844.  D'altra  parte  il
problema emergente della gestione della carta moneta,  che proprio
con il  Recstriction Act era divenuta inconvertibile in oro, imponeva
l'esigenza  primaria  che  essa  non seguisse  la  sorte  disastrosa  delle
63 F.v. Hayek, Prices and Production, London, 1931, p. 2.
64 J. Hicks, Theory and Policy,  Nedlands, 1967, p. 23.
65 N.  Kaldor  e  J.  Trevithick,  A Keynesian  Perspective  on  Money,  in  Loyds  Bank
Rewiew, 1981, p. 8.
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esperienze  francesi;  ciò  giustifica  l'immane  mole  di  scritti  che  a
quell'epoca  circolava  sugli  argomenti  monetari.  In  primo  luogo  il
quesito era se il mercato regolava spontaneamente, in base alle sue
esigenze,  i  flussi  monetari,  costringendo  la  Banca  d'Inghilterra  ad
adeguarsi,  o  se,  invece,  il  regime  d'inconvertibilità  concedeva  alla
Banca la possibilità di emettere moneta ad libitium, facendo prevalere
la  legge  del  profitto  e  favorendone  una  rapida  svalutazione.  In
secondo luogo, non meno importante, era l'alternativa fra una politica
di emissione che seguisse la rigida regola del variare della moneta
metallica e una politica più elastica che, al contrario, accompagnasse
la richiesta del mercato ed evitasse lo shock causato da una politica di
emissione troppo restrittiva. Ed infine c'era il problema dell'aumento
dei prezzi e della caduta del cambio, ovvero se il deprezzamento della
moneta fosse causato dalle eccessive emissioni, o dalla straordinaria
situazione commerciale e politica di quel tempo che aveva provocato
un forte deficit nella bilancia commerciale e con esso la caduta del
tasso  di  cambio.  Inoltre  furono  indagati  i  rapporti  concernenti  il
variare delle emissioni, il tasso di cambio e il movimento dei capitali.
L'economia britannica attraversò un periodo di crisi dopo la fine delle
guerre  francesi  che  portò  alla  ribalta  nuovi  motivi  di  contrasto.
Primariamente il problema dei rapporti fra la politica delle emissioni,
in un regime tornato alla piena convertibilità, e la discesa dei prezzi e
della produzione. Secondariamente, il  problema del rapporto fra le
emissioni  della Banca d'Inghilterra e la politica fiscale  dello Stato.
Tale  rapporto  era  da  inquadrare  nel  più  ampio  problema  della
determinazione  delle  funzioni  della  Banca  d'Inghilterra,  banca
differente  fin  dalla  sua  nascita  dalle  altre  banche,  sia  per  quanto
riguarda i privilegi che le erano stati concessi, sia per la nevralgica
posizione all'interno del sistema bancario inglese. Nonostante ciò il
percorso  in  direzione  di  una  sua  trasformazione  in  banca  centrale
dello  Stato  fu  lungo  e  non  privo  di  contrasti.  Il  sistema bancario
inglese  subì  una  radicale  trasformazione  durante  la  prima  metà
dell'Ottocento:  la  moneta  che  all'inizio  del  secolo  era  soltanto  la
somma dell'oro coniato in riserva presso la Banca, divenne ben presto
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la  somma  delle  monete  metalliche  con  le  banconote,  fino  ad
estendersi  ad  altri  mezzi  di  pagamento  (cambiali  e  assegni)  che
rimpiazzavano  nei  maggiori  commerci  le  monete  coniate  e  le
banconote.  Tutto  ciò  innescò  ulteriori  contrasti  di  opinione  nella
scelta  degli  strumenti  da  adoperare  per  il  controllo  dell'offerta  di
moneta.  Se a questa serie  di  problemi si aggiungono gli  altrettanti
collaterali  che  venivano a  crearsi  (variazione  del  tasso  d'interesse,
controllo delle emissioni delle banche di provincia, determinazione
delle riserve d'oro da conservare nelle casseforti della Banca) si vede
che il  quadro si  arricchisce e si  complica.  Gli  anni  che vanno dal
1797 al  1844  sono caratterizzati  da  due  fasi  economiche  in  netto
contrasto fra loro. La prima fase fortemente espansiva dura fino al
1815, alla quale segue una fase ad andamento meno brillante e con
crisi  più  profonde.  La  fase  crescente  del  trend   positivo  era  già
cominciata nel 1793, anno in cui inizia la guerra con la Francia. La
produzione  industriale  è  in  piena  espansione  e  l'industria  tessile  e
quella siderurgica mostrano i segni di  maggiore crescita.  Del resto
l'aumento dei prezzi  non è generale ed uniforme. Se si registra un
incremento dei prezzi del grano (che comunque ha forti oscillazioni
in base all'andamento dei raccolti) al contrario i prezzi di altri generi
alimentari (burro e carne) registrano un incremento minimo  mentre
cotone e ferro addirittura si deprezzano. L'aumento dei salari reali,
contenuto  in  termini  modesti  fra  il  1795  e  il  1810,  è  più  che
compensato  dal  forte  incremento  di  produttività  che  si  riscontra
soprattutto nel settore industriale. Tuttavia, nell'arco di questi venti
anni, l'economia inglese conoscerà crisi molto acute dovute a raccolti
particolarmente  carenti  (specialmente  nel  biennio  1800-1801 e  nel
quadriennio 1809-1812) che oltre a far schizzare in alto il prezzo del
grano provocarono anche grosse emorragie di riserve auree66.  A tali
crisi  va sommato il  peso di una lunghissima e terribile guerra  che
mise  a  dura  prova  le  finanze  dello  Stato  e  produsse  un  forte
indebitamento interno e squilibri vistosi nella bilancia dei pagamenti.
66 C.  Rotelli,  Le  origini  della  controversia  monetaria  (1797-1844),  Il  Mulino,
Bologna, 1982. 
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Durante  questi  anni  la  Banca  d'Inghilterra,  invece  di  contrarre  le
emissioni  di  banconote  per  riportare  la  bilancia  commerciale  in
equilibrio, aumentò le sue emissioni di cartamoneta. Le banconote sul
mercato passarono da circa 10 milioni di sterline negli anni 1790-97 a
16-17 milioni nel periodo 1802-1808, a 22-23 milioni nel 1810-13 e a
26-27 milioni di sterline nel 1815-181867. Attorno alle cause e alle
conseguenze di questo incremento di cartamoneta si aprì  un lungo
dibattito che oppose bullionisti e antibullionisti durante il periodo di
tempo  in  cui  la  moneta  fu  inconvertibile.  Il  problema  politico-
economico  che  si  presentava  era  quello  di  «come  pagare  per  la
guerra»  senza  subire  gli  effetti  sulla  circolazione  interna,  di  una
bilancia  dei  pagamenti  in  rosso,  che  avrebbe  portato  alla
contrapposizione fra le esigenze finanziarie del Governo e la funzione
di  salvaguardia  dell'equilibrio  monetario  ad  opera  della  Banca
d'Inghilterra. La decisione politica che fu presa allora, fu quella di
separare il mercato monetario interno, reso inconvertibile, da quello
estero.  La  Banca  in  questo  modo  avrebbe  potuto  soddisfare  le
necessità  finanziarie  del  paese con le  emissioni di  carta  moneta,  a
prescindere  dalla  consistenza  delle  riserve  auree.  Questa  fu  la
soluzione praticata dal parlamento inglese con il  Restriction Act  del
179768,  il  quale poneva un problema teorico non irrilevante, quello
della garanzia che la Banca d'Inghilterra doveva dare, di non eccedere
nelle emissioni, originando in caso contrario un processo inflattivo.
Era  la  domanda molto  meno  teorica  che  si  ponevano i  bullionisti
come Boyd e Fox, cioè la decisione di sospendere la convertibilità
avrebbe dato il via ad un diluvio di cartamoneta? E come scriveva
Boyd, era veramente necessario emettere moneta a corso forzoso?
Io nutro la più profonda convinzione che le risorse reali di questo
paese  sono  ora,  e  sono  sempre  state,  troppo  solide  e  ampie  per
67 C. Rotelli, cit., p. 11.
68 Per un'analisi della crisi del 1797 si veda R.G. Hawtrey, The Bank Restriction Act
of  1797,  in  the  The  Economic  Journasl,  1912,  pp.  52-65.  Si  veda  anche  A.
Andréadès, History of the Bank of England, 1640 to 1903,  London, 1966, pp. 174-
217.
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richiedere  l'aiuto  di  carta  moneta  forzosa,  questa  pericolosa
medicina che invece di ridare vigore, dà solo una salute temporanea
e artificiale, mentre mina segretamente la potenza vitale del paese
che vi ha fatto ricorso69.
La  risposta  di  Pitt  e  degli  altri  antibullionisti  era  chiaramente
antiquantitativa, ovvero data l'equazione degli scambi (a prescindere
dalla velocità di circolazione):
P x Q = M70
In questo modo,  introducendo un nesso causale  nella  relazione,  la
creazione di moneta non avrebbe potuto mai eccedere i bisogni reali
della circolazione (P x Q)71. Per Thornton era addirittura possibile che
in regime d'inconvertibilità la relazione si rovesciasse:
M →  P x Q
Un  aumento  di  carta  moneta  avrebbe  provocato,  secondo  questa
ipotesi, l'incremento della domanda effettiva e allo stesso tempo della
produzione  (Q),  e  con  essa  maggiore  occupazione  e  benessere.
Proprio  questo  genere  di  visione  che  spaventa  i  bullionisti  come
Boyd,  infatti  se  per  una  qualche  rigidità  del  sistema  produttivo
l'effetto di domanda non potesse operare realmente sulla produzione,
si scaricherebbe completamente sui prezzi, innescando un processo
inflattivo. Erano questi i timori principali dei bullionisti, ai quali si
contrapposero le tesi dei direttori della Banca ed anche molti settori
del mondo bancari e commerciale londinese, che sostennero invece
che il comportamento della Banca non poteva creare deprezzamento
69 W. Boyd,  A Letter to the Right Honourable William Pitt on the Influence of the
Stoppage of the Issues in Spice at th Bank of England on the Price of Provisions
and Other Commodies,  London, 1801, p. 58.
70 In questa equazione il termine (P) sta ad indicare i prezzi, mentre (Q) la quantità di 
merci, ed infine (M) è la quantità di moneta in circolazione.
71 Parliamentary Papers, 1826, III, pp. 61-67, per un approfondimento sull'intervento
di Pitt vedi anche:  Le origini della controversia monetaria (1797-1844),  cit., pp.
36-39.
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della  moneta.  Infatti,  essi  sostenevano che,  poiché  le  emissioni  di
banconote  avvenivano  soprattutto  contro  richieste  di  sconto  di
cambiali  commerciali  a  tre  mesi,  la  Banca  non  faceva  altro  che
anticipare una capitale che passava dalle mani dei depositanti a quelle
dei mercanti. Nessuna emissione a vuoto o permanente di moneta era
realmente  possibile,  ciò  che  avveniva  era  il  trasferimento  di
disponibilità di moneta già esistente. In quest'ottica la Banca non era
altro  che  l'agente  passivo  delle  richieste  del  mercato.  Una  volta
fissate le regole (sconto di sole cambiali commerciali a tre mesi al
tasso  del  5% a  persone  certamente  solvibili)  la  banca  non  aveva
ragione d'intervenire sul mercato per non provocare discriminazioni
ingiustificate. Le tesi che i bullionisti come, Boyd e più tardi Lord
King e Ricardo, sostenevano era che la Banca aveva completamente
cambiato il suo modo di agire dopo il  Restriction Act  del 1797. Se
prima, nel caso in cui  ci  fosse stata una diminuzione delle riserve
d'oro,  la  Banca  riduceva  le  sue  emissioni  adesso  tendeva  ad
aumentarle. Il deficit della bilancia dei pagamenti in questo modo si
accresceva e la moneta si deprezzava. Nel 1804 scoppiò il caso della
moneta irlandese72, che sembrò portare nuove prove decisive alle tesi
dei bullionisti. Infatti,  il  forte deprezzamento delle banconote della
Banca d'Irlanda nei confronti di  quelle della Banca d'Inghilterra,  e
ancor maggiore in relazione alle monete d'oro circolanti  a Belfast,
non erano la prova che le eccessive emissioni della Banca d'Irlanda
erano  alle  fondamenta  della  caduta  della  sua  cartamoneta?
Nonostante  le  conseguenze  delle  emissioni  non si  manifestino  nel
breve periodo, nel lungo periodo ogni eccesso di emissioni provoca
un  aumento  dei  prezzi  e  la  caduta  dei  cambi.  Le  tesi  bullioniste
successivamente  dovevano  risollevare  l'esigenza  di  riconnettere  i
mercati monetari, separati dal  Restriction Act  del 1797, attraverso il
ripristino della convertibilità delle banconote in oro, assumendo che:
Bilancia dei pagamenti → riserve =M → PQ
72 Per un approfondimento sulla crisi monetaria irlandese si veda C. Rotelli, cit., pp.
72-79, si veda anche lo studio approfondito di F.W. Fetter, The Irish Pound 1797-
1826, London, 1955.
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Emerge  dall'equazione  degli  scambi  una  direzione  causale  che
avrebbe portato alla teoria quantitativa, la quale afferma che data la
quantità  del  prodotto,  i  prezzi  delle  merci  sono  determinati  dalla
somma dei mezzi monetari in circolazione. Al di la del ragionamento
analitico  ciò  che  emerge  dalle  tesi  bullioniste  è  la  necessità  di
sottomettere di nuovo ad un vincolo economico (in questo caso la
dimensione  delle  riserve)  il  privilegio  di  emissione  accordato  alla
Banca. È per questo che il prezzo dell'oro ed il corso dei cambi in
questo contesto risultavano decisivi,  in  quanto strumenti,  fuori  dal
controllo  politico,  i  quali  avrebbero  tolto  la  circolazione  alla
variabilità della scelta  politica. Uno dei problemi più frequenti che i
dibatti di quegli anni dovettero affrontare fu quello dell'aumento dei
prezzi. In fin dei conti il problema balzava facilmente agli occhi, e
non poté non attirare l'interesse del pubblico e del Parlamento. Dal
1797 al 1812 il prezzo del grano e di molti altri generi alimentari era
quasi duplicato, con un aumento annuale che mediamente si attestava
sul 5%. Tale ritmo di crescita dei prezzi non era stato registrato da
secoli nella storia inglese, e fu tale che nonostante il susseguirsi di
buoni  raccolti  il  livello  dei  prezzi  non  riuscì  a  ritornare  a  livelli
precedenti. Non fu difficile pensare allora, che ci fosse una relazione
tra il basso cambio della moneta e l'aumento dei prezzi. I bullionisti, e
con questi il suo più rigoroso esponente Ricardo73, fissarono la regola
secondo la quale il deprezzamento della moneta di carta è misurato
dal rapporto fra il prezzo di mercato dell'oro e il prezzo cui la zecca
comprava oro prima del  Restriction Act.  Secondo le ipotesi stabilite
da questa regola si veniva a creare da una parte la sostanziale stabilità
anche nel breve periodo del prezzo dell'oro (e dell'argento) su tutti i
mercati  mondiali;  dall'altra  si  andava  a  negare  la  possibilità  di
fluttuazioni delle riserve di oro che non fossero strettamente causate
da  eccessi  di  emissioni  di  cartamoneta  da  parte  della  Banca
d'Inghilterra. Queste erano le posizioni dei bullionisti che per la loro
73 P. Sraffa, The Works and Correspondence of David Ricardo, Cambridge, 1951, vol.
III. 
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forma così radicale non potevano che attirare un'infinità di proteste e
di controdeduzioni, le quali affondando le radici nei fatti, originavano
teorie alternative. Per gli antibullionisti era facile dimostrare che non
esisteva  alcuna  correlazione  fra  le  variazioni  delle  emissioni  e  il
prezzo  dell'oro.  Allo  stesso  modo  di  come  potevano  agilmente
mostrare come in un periodo di guerre e di crisi monetaria diffusa in
tutta  l'Europa,  il  prezzo  dell'oro  poteva  variare  anche
consistentemente come avveniva per ogni altra merce.  Inoltre,  non
esistendo un indice generale ponderato dei prezzi, all'incremento del
prezzo del grano si potevano contrapporre i prezzi di altre merci che
non erano aumentati allo stesso modo o addirittura erano diminuiti.
Anche l'aumento della quantità di moneta immessa sul mercato (il cui
ammontare era, tra l'altro, non un fatto certo, visto e considerata la
scomparsa delle  monete metalliche dalla circolazione e l'incertezza
sui numeri delle emissioni delle banche di provincia) poteva essere
letta sotto un'altra visuale, se si tiene conto delle nuove esigenze del
mercato che aveva aumentato di gran lunga il volume delle proprie
operazioni74.  Gli  antibullionisti  rispondevano alle  critiche di  Boyd,
Lord  King  e  Ricardo,  facendo  risaltare  la  particolare  situazione
economica creata da eventi straordinari e contingenti, che richiedeva
un  governo  della  moneta  differente  da  quello  che  il  regime  della
convertibilità avrebbe richiesto. Non a caso, anche sul problema del
rapporto di cambio con le altre monete, le repliche a Ricardo, che
aveva  individuato  nella  crescita  di  valore  delle  monete  estere  la
verifica e la valutazione quantitativa del deprezzamento della carta
moneta, si basavano sulla incoerenza del mercato dei cambi. Infatti
gli  antibullionisti  mostravano  come  in  realtà  esistessero  delle
discrepanze di cambio fra le varie piazze, a dimostrazione del fatto
che  non  esistesse  un  solo  mercato  mondiale  di  compravendita  di
monete,  nel  quale  i  valori  si  equiparassero  meccanicamente  ai
74 In uno studio di W.W. Rostow,  Why the Poor get Rich and the Rich Slow dawn.
Essays in the Marshallian Long Period,  Austin, 1980, pp. 189-258, riesaminando
la vicenda inglese del XIX secolo, ha potuto affermare che i fattori monetari non
erano  la  causa  originaria  dei  movimenti  dei  prezzi.  Allo  stesso  modo  J.A.
Schumpeter ha a sua volta negato che la crisi del 1815 e degli anni successivi fosse
dovuta a cause monetarie, in Business Cycles, New York, 1939, pp. 262-265.
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rapporti  di  intrinseco  di  metallo  nobile.  A  favore  delle  tesi
antibullioniste  pesava  il  fatto  che  durante  tutto  il  periodo  che
intercorre  fra  il  1802  e  il  1807,  nonostante  ci  fossero  state  forti
emissioni  di  banconote,  la  sterlina  aveva  goduto  di  un  cambio
favorevole  con  Parigi.  Non  poteva  neanche  passare  inosservato
l'attuale situazione della bilancia commerciale inglese, che soffriva un
forte  passivo,  il  quale generava un eccesso di  cambiali  inglesi  sui
mercati  continentali  e  con esso un forte  sconto sulla  loro vendita,
ovvero  una  caduta  del  loro  valore.  Ciò  che  si  era  deprezzato  sui
mercati finanziari europei non era la carta moneta inglese, ma i titoli
di credito degli importatori britannici, i quali avevano incredibilmente
aumentato  i  loro  impegni  finanziari  all'estero.  Si  arrivava  così  al
centro  della  questione  bullionista,  ovvero  l'influenza  del  mercato
esterno sul mercato interno, mercati che il  Restriction Act  del 1797
aveva  momentaneamente separato. Di fatto, sia che si attribuisse al
mutamento  di  comportamento  della  Banca  d'Inghilterra,  come
assentiva Boyd, sia che si attribuisse alle pressioni del  Governo sulla
Banca,  come  dichiarava  Bosanquet75,  la  ragione  dell'eccesso  delle
emissioni era pur sempre da ricondurre ad una causa interna. L'analisi
di  Thornton76, che  era  in  un  certo  senso  trasversale  al  dibattito
bullionista,  individuava  nel  passivo  della  bilancia  dei  pagamenti,
provocato dalle complessa situazione internazionale del  tempo che
aveva generato una forte caduta delle riserve auree inglesi, la causa
dello  sbilanciamento  fra  emissioni  di  banconote  e  oro  nei  forzieri
della Banca. Il rapporto fra il mercato monetario interno ed esterno
diventava in questo modo uno degli argomenti cruciali della diatriba
monetaria. La speranza che nutrivano i bullionisti era che la fine del
conflitto  con  la  Francia  avrebbe  agevolato  il  dominio  dei  mercati
internazionali  da  parte  dell'industria  britannica.  Tornare  alla
convertibilità  avrebbe  significato  in  questo  senso  avvantaggiare  la
circolazione interna dello sviluppo del mercato mondiale. L'unica via
perseguibile  era  quella  dell'adeguamento  della  circolazione  interna
75 Parliamentary Papers, cit., p. 72
76 H. Thorton, cit. 
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alla disponibilità delle riserve auree, solo in questo modo si poteva
ristabilire un equilibrio fra riserve e banconote. Al contrario, per gli
antibullionisti  era  la  separazione  fra  mercato  interno  e  mercato
esterno che, in una situazione d'incertezza dei mercati internazionali,
concedeva una maggiore stabilità monetaria. Dal momento in cui era
stata interrotta la convertibilità delle banconote in oro, le emissioni di
carta  avvenivano in  base  al  volume degli  affari  interni,  mentre  la
bilancia commerciale condizionava il volume delle riserve auree. Si
venivano così a creare due mercati (interno ed esterno) separati che
consentivano un governo della moneta privo di vincoli imposti dal
mercato internazionale.   L'importanza del rapporto fra l'andamento
dei  cambi  e  la  bilancia  dei  pagamenti  fu  riproposta  da  William
Blake77.  Collegandosi  alle  tesi  di  Thornton  Blake,  nelle  sue
Observations  non mancherà di evidenziare il  ruolo svolto dai saldi
della  bilancia  dei  pagamenti  nel  condizionare  le  emissioni  della
Banca d'Inghilterra. Successivamente anche Malthus78 aderì alle tesi
di Thornton e Blake, rivelando come le posizioni di Ricardo da una
parte e dei Direttori  della Banca dall'altro non erano le uniche due
possibili. Anche l'enfasi posta dal Bullion Comittee nel denunciare la
situazione  critica dei  commerci  internazionali  evidenziava come le
ipotesi  di  Thornton, Blake e  Malthus avessero acquisito  molteplici
consensi. Il problema della causa interna o internazionale delle crisi
monetarie non era certamente solo una disputa teorica, ma investiva
problemi  di  natura  reale  che  riguardavano il  comportamento  della
Banca  d'Inghilterra  al  variare  della  situazione  economica.  Per  i
bullionisti la funzione principale della Banca era quella di mantenere
stabile il valore della moneta. Preso atto che il Restriction Act aveva
praticamente trasferito dallo Stato alla Banca la funzione di decidere
l'ammontare  della  quantità  di  moneta circolante,  le  tesi  bullioniste
affermavano che  la  Banca avrebbe  dovuto far  coincidere il  valore
della  cartamoneta  con  quello  delle  monete  auree.  Per  ottenere
77 W. Blake, Observations on the Principles which Regulate the Course of Exchange
and on the Present Depreciated State of the Currency, London, 1810.
78 T. R. Malthus,  Principles of Political Economy, London,1820; e,  Tooke, On High
and Low Prices, in Quarterly Review, 1823. 
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quest'effetto  la  Banca  doveva  controllare  le  emissioni  in  base  al
valore dell'oro e dei cambi. Se la Banca avesse tenuto questo genere
di atteggiamento avrebbe causato una caduta della quantità di moneta
ogni volta che la bilancia dei pagamenti con l'estero avesse registrato
una  passività.  Le  tesi  bullioniste  sostenevano  che  era  meno
importante il fatto che una riduzione della quantità di moneta potesse
comportare una crisi nel sistema produttivo interno, rispetto al fatto di
mantenere stabile il  valore della  moneta,  garantendo così  anche la
stabilità del valore dei contratti e delle merci nel lungo periodo. In
questo  senso  la  moneta  non  poteva  essere  uno  strumento  politico
attraverso  il  quale  lo  Stato  poteva  favorire  alcune  classi  sociali  a
discapito di altre. La neutralità della moneta e la sua immutabilità di
valore  (un  cambiamento  di  valore  era  ipotizzabile  solo
esclusivamente nel caso in cui fosse cambiato il costo di produzione
dell'oro) erano le condizioni affinché lo Stato mantenesse le regole
del gioco del sistema economico. La Banca d'Inghilterra, e con essa
tutti coloro che avevano sostenuto il suo comportamento, reputava al
contrario che il Restriction Act avesse obbligato la Banca, di fatto, ad
avere delle nuove responsabilità rispetto alla possibilità di alimentare
favorevolmente l'andamento economico del paese. Responsabilità che
in passato non aveva la  Banca e che dal  Restriction Act in poi la
differenzieranno  completamente  dalle  altre  banche.  Quello  che  la
Banca rendeva possibile era il mantenimento di una buona liquidità
nel  mercato  interno.  Anche  quando  un  cattivo  raccolto  o  grandi
somme di  pagamenti  all'estero prosciugavano le  riserve.  Adesso la
Banca aveva uno strumento per non far ricadere sulla produzione e
sul  sistema  economico  eventi  non  controllabili.  La  Banca,  non
diminuendo la quantità di moneta, in effetti, favoriva un aumento dei
prezzi  di  tutte  le  merci  e  la  caduta  del  cambio.  Ma al  contempo
riduceva  l'influenza  del  deficit  della  bilancia  dei  pagamenti
dilatandola  nel  tempo.  Osservando  l'andamento  delle  emissioni  di
banconote durante tutto l'arco di tempo in cui il Restriction Act è stato
operativo,  si  può notare  subito  come al  momento  in  cui  sorga  un
deficit  nella  bilancia  dei  pagamenti,  questo  sia  immediatamente
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seguito  da  un  progressivo  aumento  della  quantità  di  moneta  in
circolazione, che veniva riassorbita nel tempo al cessare delle cause
che hanno provocato tale shock. Questo rende comprensibile perché
la  banconota  inglese  subì  forti  deprezzamenti,  ma riuscì  sempre  a
riallinearsi  da sola  alla  vecchia parità.  Questa  nuova politica  della
Banca  d'Inghilterra  era  diametralmente  opposta  da  quella  che  la
stessa  aveva seguito  durante  tutto  il  secolo precedente.  Infatti  per
tutto  il  XVIII  secolo  ad  ogni  raccolto  sfavorevole  seguiva  un
aumento dei prezzi del grano e degli  altri cereali e una caduta dei
prezzi dei generi non alimentari per effetto della flessione della loro
domanda.  Ogni  cattivo raccolto  non metteva  in  ginocchio  solo gli
agricoltori e i consumatori, ma provocava una crisi in tutti i settori
delle  attività  commerciali.  La  nuova  politica  della  Banca
d'Inghilterra, mantenendo il mercato ben fornito di liquidità, faceva si
che  la  produzione  si  mantenesse  elevata,  limitando  i  danni  di  un
cattivo raccolto. È vero che con questa politica la Banca favoriva un
determinato aumento dei prezzi, dei profitti e dei salari monetari, ma
è vero anche che, in un arco di tempo in cui la produzione mostrava
un  continuo  incremento  e  il  capitale  si  andava  velocemente
accumulando, gli aumenti della massa monetaria venivano facilmente
riassorbiti  da  un  volume  di  affari  sempre  in  crescita.  Senza
sottolineare  come  anche  l'azione  del  Governo  avesse  un  impatto
inflazionistico.  Quest'ultimo, pressato dalle crescenti  spese militari,
aumentò  a  dismisura  il  deficit  pubblico.  Indebitandosi
contemporaneamente  con  la  Banca  contribuì  ad  aumentare  le
emissioni  di  banconote.  L'azione  del  Governo  aveva  effetti
molteplici. In primo luogo, aggravava la situazione della bilancia dei
pagamenti  attraverso  le  ingenti  spese  che  effettuava  all'estero.  In
secondo  luogo,  assorbendo  la  gran  parte  dei  capitali  dal  mercato
aveva un ruolo fondamentale  nel  mantenere alti  i  tassi  d'interesse,
spingendo così i privati allo sconto presso la Banca d'Inghilterra che
era obbligata a non superare il  tasso del 5%. Ed infine il Governo
giocava un ruolo fondamentale nello stimolare la  domanda interna
attraverso le continue richieste di armi e vettovaglie per la guerra.
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Come  ha  evidenziato  con  chiarezza  Silberling79 esiste  una  forte
correlazione  fra  l'ammontare  delle  spese  militari  e  dei  prestiti
all'estero  e  la  discesa  del  corso  dei  cambi  della  moneta  inglese.
L'influenza  delle  spese governative  sull'economia  diventò  evidente
una volta terminate le guerre francesi: quando il Governo cercò di
diminuire  il  Debito  pubblico  attraverso  gli  avanzi  di  bilancio,  la
situazione si capovolse e l'impatto deflazionistico fu evidente. Infatti
la  prosperità  che  la  fine  delle  guerre  francesi  doveva  portare  ai
commerci britannici non arrivò. Il 1816 è l'anno di inizio di una fase
di  ristagno  economico  che  durerà  trenta  anni.  Nonostante  la
produzione  industriale  proseguisse  il  cammino  di  crescita,
maggiormente in quei settori in cui l'innovazione tecnologica godeva
di maggiori  sviluppi,  quali  la siderurgia, la filatura e più avanti  le
costruzioni  ferroviarie.  Non esisteva settore  dell'economia  che non
avvertisse  come  il  clima  fosse  cambiato.  La  disoccupazione  era
cresciuta,  i  profitti  caduti  sia  nell'agricoltura  che  nella  rendita,  si
incontravano  sempre  maggiori  difficoltà  nella  penetrazione  dei
mercati esteri, i prezzi dei prodotti industriali e agricoli erano scesi
pesantemente,  tutti  segnali  dell'esistenza di  una crisi  dell'economia
britannica che non sembrava avere fine. Dal 1816 al 1822 la caduta
dei prezzi fu impressionante e la crisi raggiunse il suo apice nel 1822.
La ripresa che avvenne fra il 1823 e il 1826 scatenò un eccesso di
euforia  che portò alla crisi finanziaria del 1825. Dal 1826 al  1831
riaffiorò una situazione di crisi e caduta dei prezzi. Con il 1832 il
ciclo sembrò essere cambiato, infatti gli anni seguenti conobbero un
ottimo sviluppo degli investimenti, delle costruzioni ferroviarie e la
nascita di nuove banche. Ma ancora una volta la ripresa fu stroncata
da una crisi finanziaria nel 1836 e da un'altra nel 1839. Nuovamente
gli anni dopo la crisi 1840-42 rappresentarono anni di ristagno della
produzione e dei prezzi. La ripresa del 1843-47 terminò anch'essa in
una nuova gravissima crisi finanziaria. Questo continuo susseguirsi di
fasi  di  ristagno  e  brevi  periodi  di  sviluppo,  che  alla  fine  poi
79 N.  J.  Silberling,  British  Financial  Experience,  in  The  Review  of  Economic
Statistics, 1919, p. 296.
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terminavano in drammatiche crisi finanziarie, unito alla incapacità di
avere  una  crescita  equilibrata  e  duratura,  pose  realmente  agli
economisti il problema delle cause della crisi e degli strumenti per
uscirne. Su una cosa concordavano tutti, i direttori della Banca, gli
antibullionisti, Ricardo e i bullionisti, cioè che la crisi del 1816-1822
era  stata  provocata  dalla  drastica  riduzione  delle  emissioni  della
Banca  d'Inghilterra  per prepararsi  e per conformarsi  al  ritorno alla
convertibilità  deciso  dal  parlamento.  Durante  le  riunioni  del
Committee on Resumption del 1819 era stato chiaramente espresso il
parere secondo il quale ciò che era in discussione, non era la capacità
della  Banca  di  tornare  alla  convertibilità,  ma  semmai  la  capacità
dell'economia  del  paese  di  sopportare  tale  evento.  Gli  effetti
devastanti della caduta dei prezzi e della produzione obbligavano a
questo punto un riesame di tutto il problema, o come non poche voci
reclamavano, un ritorno alla inconvertibilità. Ricardo, che nel 1819
aveva diagnosticato effetti non gravi dovuti alla scelta di tornare alla
convertibilità, e aveva esortato ad un ritorno in tempi brevi, si trovò
spiazzato  di  fronte  alle  critiche  che  da  più  versanti  gli  venivano
mosse.  La vertiginosa caduta dei prezzi alla quale andò in contro il
paese, per Ricardo era stata causata dal comportamento della Banca
che  aveva  accelerato  troppo  i  tempi  di  ritorno  alla  convertibilità
accumulando  riserve di oro in eccesso. Quello che in realtà le tesi di
Ricardo erano in grado di giustificare, e cioè la dipendenza dei prezzi
dalla quantità di moneta, valeva solo nel lungo periodo, ma non erano
un valido  strumento  per  spiegare  le  fluttuazioni  di  breve  periodo,
ovvero  quelle  oscillazioni  che  proprio  la  politica  delle  emissioni
avrebbe  dovuto  controllare.  Nel  1819,  Ricardo,  di  fronte  ad  un
membro del Committee  non seppe rispondere quando gli fu posto in
evidenza  la  discordanza  fra  la  variazione  delle  emissioni  di
cartamoneta e le oscillazioni dei prezzi. Affiorava in questo momento
economico  di  recessione  un  ulteriore  significato  della  manovra
monetaria (che in fin dei conti era quello pronosticato da Thornton),
per il quale un'emissione di banconote in deficit poteva essere uno
strumento in grado di garantire il necessario sostegno alla domanda,
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che al contrario veniva depressa da una politica monetaria rigorosa
tendente  all'equilibrio.  Primo  fra  tutti  ad  esprimersi  in  questa
direzione fu W. T. Comber80: 
la  Banca anticipa  le  proprie  tratte  al  Governo che,  attraverso la
spesa  pubblica,  le  diffonde  nelle  diverse  classi  sociali.  Questo
incremento della  circolazione  consente agli  individui  di  pagare le
tasse addizionali senza diminuire i loro consumi81.
In questo  modo la  Banca  diventava  un  ingranaggio  essenziale  del
sistema  economico,  soprattutto  come  strumento  di  sostegno  della
domanda, sia con le anticipazioni al Tesoro, sia con il finanziamento
ad  attività  commerciali  oltre  le  riserve.  Alle  ipotesi  di  Comber
seguiranno  poi  quelle  di  Sinclair82, per  il  quale  il  ritorno  alla
convertibilità senza le condizioni necessarie83 non era né auspicabile
né praticabile senza gravi conseguenze. Anzi era dovere del Governo
garantire la circolazione cartacea in deficit allo scopo di conservare
alto  il  livello  d'occupazione.  Queste  furono voci  isolate,  perché  il
Parlamento scelse di reintrodurre la convertibilità delle banconote in
oro.  A  quel  punto  affiorò  minacciosa  la  crisi.  I  due  fenomeni
potevano essere in qualche modo connessi. Se Ricardo  poteva non
aver capito la funzione anticiclica della spesa pubblica, non fu così
per Malthus, che al contrario, avendo dato maggior  enfasi nella sua
ricerca  al  principio  della  domanda  effettiva,  sdrammatizzava  la
valenza  unicamente  monetaria  del  conflitto  fra  convertibilità  e
inconvertibilità, finora al centro della polemica bullionista. 
Senza  una  larga  spesa  del  Governo  la  grande  potenza  della
produzione, e una frequente conversione del capitale in reddito, la
80 W. T. Comber, A View of the Nature and Operation of Bank Currency as Connected
with Distress of the Country,  London, 1817.
81 Ibidem, pp. 10-13
82 J. Sinclair, On the Approaching Crisis,  London, 1818.
83 «1.  Una  favorevole  situazione  dei  cambi;  2.  Un  basso  prezzo  dell'oro;  3.  La
possibilità di ammassare tanto oro quanto possa essere richiesto dal pubblico». Per
Sinclair erano le tre  condizioni necessarie per  ripristinare la convertibilità senza
andare in contro ad una tremenda crisi.  
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grande  capacità  di  produzione  acquisita  dai  capitalisti,  agendo
sopra il diminuito potere d'acquisto dei possessori di entrate fisse,
non può non provocare un eccesso di merci ancor maggiore di quello
esistente in questo momento84.
Secondo le tesi di Malthus la crisi aveva origine dal calo dei profitti e
delle  rendite  da  attribuire  al  diminuito  intervento  dello  Stato.  Nel
corso delle guerre francesi lo Stato aveva largamente preso a prestito
capitali inattivi e allo stesso tempo aveva dato un grande incremento
ai consumi del paese al fine di adempiere ai propri impegni militari. I
tassi  d'interesse  molto  alti  erano  il  segnale  che  confermava  la
mancanza di capitali sul mercato, mentre la crescita dei profitti, degli
investimenti  e  dei  salari,  erano  la  dimostrazione  dell'accresciuta
capacità produttiva del paese. A seguito della pace del 1815 lo Stato
aveva smesso d'impegnarsi  nel  mercato finanziario, anzi  tendeva a
diminuire  la  sua  esposizione.  Il  calo  della  domanda  di  beni,  dei
prezzi,  dei  profitti  e  degli  investimenti  erano  una  conseguenza
obbligatoria. In Malthus il calo della quantità di moneta era l'effetto e
non  la  causa  della  crisi  economica  che  aveva  colpito  la  Gran
Bretagna. Le tesi  di Malthus non ebbero un grande successo fra il
pubblico inglese. Durante l'euforia del 1824 e il panico finanziario
che la seguì nel 1815 fu sempre il problema della gestione monetaria
a tornare alla ribalta nel dibattito pubblico. W. Blake85 seguendo le
orme tracciate da Malthus attribuì alla fine delle guerre napoleoniche,
e quindi al conseguente calo della spesa pubblica, l'origine della crisi
economica. Era certo che il deficit spending non avrebbe avuto effetti
produttivi, ma al contrario soltanto inflazionistici, se tutto il capitale
della  nazione  fosse  stato  impiegato  (ovvero  livello  di  piena
occupazione  di  lavoro  e  risorse).  Ma  se  fossero  esistiti  (come
esistevano)  eccessi  di  produttività  (risorse  non  utilizzate  e
manodopera  disoccupata)  dovuti  ad  una  domanda  strutturale
insufficiente, allora l'intervento dello Stato in deficit sarebbe stato di
84 T. R. Malthus, Principles, cit., p. 514.
85 W. Blake, Observation, cit.
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stimolo alla domanda e di conseguenza avrebbe avuto una ricaduta
positiva sulla produzione e sull'occupazione. L'idea di Blake era che
l'immensa mole di spesa pubblica generata dalla guerra aveva avuto
un effetto identico alla creazione di un nuovo enorme mercato aperto
al consumo. La caduta della domanda che sopraggiunse con la pace,
infatti, svelava l'eccesso di produzione e con esso la minaccia di una
stagnazione economica. La crisi economica e finanziaria del 1825, la
prima dopo il  ritorno alla convertibilità, mise in discussione alcuni
dei principi ai quali la Banca d'Inghilterra si era finora attenuta. Per i
bullionisti fu un duro colpo che evidenziava come essere tornati alla
convertibilità semplicemente non garantiva la stabilità monetaria. Per
i  Direttori  della Banca fu il  preambolo di  un lungo periodo molto
difficile  per  la  Banca,  che  si  sarebbe  trovata  ad  agire  senza  la
protezione di un nuovo Restriction Act. Gli anni che seguirono furono
anni in cui molti che avevano appoggiato certe tesi si trovarono ad
appoggiarne altre completamente contrarie.  Fu in quegli  anni che i
vertici della Banca d'Inghilterra iniziarono il lungo cammino che li
avrebbe  portati  in  meno  di  venti  anni  ad  accogliere  le  tesi
monetariste; non da meno furono due dei fondatori della  Currency
School,  Robert Torrens e Thomas Joplin. Analogamente un percorso
inverso,  fondato  su  di  una  immensa  mole  di  analisi  storica,  fu
intrapreso  proprio  in  quegli  anni  da  Thomas  Tooke,  fondatore  e
principale teorico della  Banking School.  Il problema al centro della
diatriba  che aveva opposto bullionisti  e  antibullionisti  non era poi
così molto diverso da quello che adesso opponeva la Banking School
alla Currency School. Le emissioni di carta moneta dovevano essere
ancorate  a  rigidi  meccanismi  strettamente  legati  all'oro,  oppure
doveva essere concesso alle banche di emissione una discrezionalità e
una flessibilità che rimandava alla loro scelta la determinazione della
quantità  di  moneta  da  tenere  in  circolazione  sul  mercato?  Questa
problema  ne  contempla  istantaneamente  un  altro,  altrettanto
fondamentale, ovvero che cosa debba intendersi per moneta. Per gli
appartenenti  alla  Currency  School  la  moneta  era  costituita
essenzialmente dalle monete metalliche e dalle banconote, in modo
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tale che il controllo della quantità di  quest'ultime era lo strumento
sufficiente per tenere in  equilibrio il  mercato interno, i  rapporti  di
cambio e  la  bilancia dei pagamenti  con l'estero,  esattamente come
Ricardo aveva esposto nelle sue tesi. Secondo coloro che al contrario
si  identificavano  nella  Banking  School il  concetto  di  moneta  si
estendeva fino ad arrivare a comprendere virtualmente le cambiali e
gli assegni emessi dai privati sui depositi a vista delle banche. Sotto
quest'ottica la massa monetaria variava col variare del giro di affari e
anche in base ai flussi e ai deflussi dei capitali esteri. Secondo questa
concezione  della  moneta,  era  assolutamente inutile  ed inefficace  il
controllo  delle  emissioni,   e  soprattutto  visto  che  nessuno  a
quell'epoca proponeva di  controllare  l'attività  delle  banche private,
sarebbe stato conveniente lasciare le banche libere di gestire le loro
attività  secondo  quanto  esse  ritenevano  più  opportuno.  Per  gli
esponenti della Currency School era necessario che lo Stato emanasse
leggi rigide in grado di imporre un controllo delle emissioni da parte
della Banca d'Inghilterra (ed anche delle banche di provincia), mentre
per  i  sostenitori  della  Banking  School  era  il  variare  del  tasso  di
interesse  lo  strumento  fondamentale  per  regolare  sia  i  flussi  di
capitali, sia il trend economico e insieme ad esso la massa di moneta
in  circolazione.  Se  i  primi,  andando  a  lavorare  sulla  quantità  di
moneta,  cercavano  di  determinare  immediatamente  i  prezzi  e  la
bilancia commerciale, i secondi volendo agire prima sulla produzione
e da questa sui prezzi, individuavano nella variazione della quantità
di  moneta  una  conseguenza  della  cambiata  situazione  economica.
Lord  Overstone,  il  principale  esponente  delle  tesi  della  Currency
School,  avrebbe  voluto  che  la  moneta  di  carta  fosse  gestita
esattamente come se fosse una moneta metallica. La vittoria del suo
partito, nel 1844, anche se inserita in un corpus di norme e strumenti
inadeguati rispetto allo scopo che si prefiggevano, riportò la Banca ai
principi  di  governo non distanti  da quelli  che  l'avevano governata
fino  al  Restriction  Act  del  1797.  Il  comportamento  che  la  Banca,
antecedentemente  al  Restriction  Act,  teneva,  tendeva  a  ridurre  la
circolazione di cartamoneta nel momento in cui le riserve di oro si
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riducevano troppo. Il Governo limitando al minimo i suoi interventi
sulla Banca, faceva in modo che la gran parte delle emissioni fosse
effettuate per finanziare l'attività commerciale. Questo tipo di politica
che  si  protrasse  fino  al  1797,  e  fu  in  grado  di  superare  indenne
numerose crisi, anno in cui si scatenò il panico nato dalla sfiducia
causata da motivi politici. Nel lungo periodo della inconvertibilità la
Banca  adottò,  come  si  è  visto,  un  criterio  di  piena  elasticità  non
negando  finanziamenti  né  allo  Stato,  né  alle  attività  commerciali,
tranne  a  lasciare  spontaneamente  rifluire  la  cartamoneta  e  l'oro,
quando le cause eccezionali  erano ormai superate.  Tra il  1825 e il
1840 la Banca seguì  quelle  che possono essere definite  le  Palmer
Rules ovvero  un  sistema  secondo  il  quale  le  emissioni  dovevano
costituire una percentuale costante del totale delle riserve auree più i
depositi dei terzi presso la banca. Inizialmente la regola dette ottimi
risultati,  ma dal momento in cui la pressione speculativa aumentò,
essa  si  dimostrò  uno  strumento  inefficace  a  garantire  la  stabilità
monetaria.  Fu  dal  1837  che  la  Banca  iniziò  ad  usare  anche  lo
strumento del tasso d'interesse con crescente enfasi. Tale strumento
non fu accantonato, ed anzi venne adoperato anche dopo il Peel Act
del  1844.  Con  quest'ultimo  decreto  la  Banca  andava  di  nuovo  a
cambiare  il  suo  comportamento.  La  separazione  del  Dipartimento
monetario  dal  Dipartimento  bancario  e  il  divieto  di  emettere
banconote senza copertura aurea quando veniva superato il fondo di
dotazione stabilito dalla legge, fece sì che il peso e la responsabilità
della gestione della moneta fosse affidata di fatto sul Dipartimento
bancario. Tale meccanismo che fu sperimentato a partire dal 1844,
con l'entrata in vigore del Peel Act, fu probabilmente non il migliore
fra quelli elaborati in quei cinquanta anni di dibattiti che il presente
paragrafo ha tentato di riassumere. Ma nonostante ciò esso fu, per i
settanta  anni  che  seguirono,  il  fulcro  del  sistema  finanziario
mondiale:  un sistema che garantì  per un lungo lasso di tempo una
forte stabilità e una libertà di circolazione di capitali quale non si era
registrata  mai  prima  e  che  sarebbe  rimasto  un  felice  ricordo (the
golden age) per molti anni a seguire. 
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3.2
Il Bank Charter Act del 1844.
Cinquanta  anni  di  dibattiti  monetari  hanno termine  con la  vittoria
delle tesi della Currency School; il Bank Charter Act fu una esplicita
adesione di Sir Robert Peel alle tesi monetariste di Jones Loyd86. Nei
due discorsi in cui presentò il suo progetto di riforma monetaria al
Parlamento, Peel riaffermò la propria fedeltà ad una moneta metallica
rigidamente  ancorata  all'oro87.  Ciò  che  Peel  volle  riaffermare  è  la
distinzione  fra  la  carta  moneta  e  il  credito.  Solo  le  banconote
potevano essere il sostituto e il rappresentante diretto delle monete
metalliche: il credito non poteva assumere il carattere di moneta in
alcun modo88. Attraverso il  Bank Charter Act  il potere di gestire le
emissioni  di  moneta  fu  attribuito  allo  Stato,  contemporaneamente
l'attività  bancaria  fu  lasciata  libera.  Peel  aveva  accettato  l'idea  di
Loyd, secondo la quale le banche private non sarebbero dovute essere
libere di emettere banconote. Ma non volendo generare agitazione nel
mercato concesse alle banche che ancora stampavano cartamoneta la
possibilità di continuare nella loro attività fino ad un massimo pari
alla media delle emissioni degli ultimi tre anni. Peel aveva ipotizzato
che il valore complessivo delle banconote stampate dalle banche di
provincia a capitale azionario si aggirasse intorno agli  8 milioni di
sterline. Contemporaneamente per tenere sotto controllo le emissioni
di  cartamoneta,  sia  la  Banca  d'Inghilterra  che  le  altre  banche
autorizzate  ad  emettere  banconote,  avrebbero  dovuto  rendere  noti
ogni  settimana  i  dati  sulle  stesse.  La  Banca  d'Inghilterra  fu
autorizzata dunque ad effettuare emissioni sia su oro sia su di una
somma di  titoli  fissa  pari  a   14 milioni  di  sterline.  Tali  emissioni
86 S. J. Loyd, Remarks on the Menagement of the _Circulation and on the Condition
and Conduct of the Bank of the England and of the Country Issues during the Year
1839,  London, 1840.
87 R. Peel,  Speeches on the Renewal of the Bank Charter and the State of the Law
respecting Currency and Banking,  London, 1844.
88 Ibidem, pp. 25-26.
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potevano essere eccedute solo nel caso in cui una banca di provincia
cessasse  la  propria  attività  di  emissione  a  favore  della  Banca
d'Inghilterra.  Utilizzando  questo  espediente  Peel  cercava  di  far
confluire progressivamente le emissioni di banconote verso la Banca
d'Inghilterra.  Infine  con  la  sua  riforma  Peel  separò  l'attività  di
emissione da quella prettamente bancaria: creando due dipartimenti,
uno dedito  alla  attività  bancaria  ordinaria,  l'altro  al  quale  sarebbe
conferito l'oro dedicato esclusivamente alla attività di emissione di
banconote.  Peel  aveva  in  questo  modo  tradotto  in  legge  l'intera
argomentazione  teorica  di  Loyd,  preoccupandosi  al  contempo  di
ridurre l'impatto delle riforme sugli interessi che essa andava a ledere,
con  sagge  concessioni  alle  banche  a  capitale  azionario  e  con  un
progressivo  riassorbimento  della  circolazione  delle  banche  di
provincia, contemporaneamente indicò la strada che avrebbe voluto
percorrere.  D'altronde,  attraverso  la  concessione  alle  banche  di
provincia di discreti vantaggi nel caso in cui avessero rinunciato alle
loro emissioni di banconote, Peel ottenne una diminuzione spontanea
delle emissioni da parte di quest'ultime di circa la metà nel giro di
pochi anni. Il merito del decreto fu soprattutto quello di essere stato
chiaro riguardo alle premesse e semplice con riguardo ai meccanismi
istitutivi,  come  negli  anni  a  seguire  poterono  riconoscere  i  suoi
difensori.  Una  volta  che  fu  stabilito  chiaramente  che  la  moneta
metallica era l'unico standard di valore, ciò che si dovette procedere a
fare, fu creare una moneta di carta che avesse le stesse caratteristiche
di quella di metallo e si comportasse ugualmente. Per ottenere questo
risultato  alla  Banca  fu  tolto  ogni  potere  discrezionale.  La  Banca
avrebbe dovuto emettere banconote solamente a fronte di nuovo oro
conferitole, e allo stesso momento, avrebbe dovuto ritirare banconote
dalla  circolazione  nel  caso  in  cui  l'oro  nelle  sue  riserve  fosse
diminuito. Come ebbe modo di sottolineare nel 1857 Arbuthnot:
se le emissioni di banconote vengono tenute distinte dagli affari della
banca e ogni nota emessa oltre un certo limite viene emessa solo in
cambio di oro, ogni nota emessa è un certificato di valore tenuto in
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deposito e reclamabile ogni giorno, e l'ammontare totale delle note
emesse deve variare con l'ammontare dell'oro in deposito. Nessuna
proposizione può essere più chiara e innegabile89.
Il  Bank Charter Act  del 1844 era in accordo con le argomentazioni
prevalenti  di  quegli  anni,  per  cui  i  consensi  furono  nettamente
prevalenti  ai  dissensi90.  Non  per  questo  mancarono  critiche
provenienti da esponenti della stessa Currency School, fra tutte quella
del suo fondatore Thomas Joplin91, ilquale sostenne che restringere le
emissioni  per  un  valore  pari  alla  riduzione  della  quantità  di  oro
defluito  dalla  Banca  sarebbe  stata  una  ricetta  troppo  dura  per  il
mercato. Attraverso una analisi delle vicende monetarie degli ultimi
anni Joplin pose in evidenza come piccole variazioni della quantità di
moneta avevano un effetto molto forte sull'andamento del mercato,
deducendo  che  variazioni  dell'ordine  di  4-5  milioni  di  sterline
sarebbero state insopportabili  per il  sistema economico finanziario.
Secondo  Joplin,  l'unico  modo  per  regolare  l'offerta  di  moneta  in
modo tale che essa fosse governata dagli stessi principi delle monete
metalliche, era quello di concedere a tutte le banche la possibilità di
emettere  banconote  sul  mercato  di  Londra,  eliminando  in  questo
modo il privilegio che era stato attribuito alla Banca d'Inghilterra. Le
critiche più aspre al  Bank Charter Act  del 1844 vennero però dalla
penna di Thomas Tooke92. 
Nel 1856, dopo che già due forti crisi avevano dimostrato l'incapacità
del Peel Act di riportare la pace monetaria nel paese, volle esaminare
con attenzione i principii, le origini e i risultati, del decreto. Tooke
individuò nell'esperienza  dello stesso statista  inglese le ragioni per
cui  questi  aveva  aderito  alle  tesi  della  Currency  School.  Peel
partecipò al Commitee del 1819, nel quale gli stessi Direttori della
89 G. Arbuthnot,  Sir Robert  Pell's Act of 1844, regulation the issue of Bank Notes
Vindicated, London, 1857, p. 81.
90 J. K. Horsefield, The Origins of the Bank Charter Act 1844, in Economica, 1944.
91 T. Joplin, An Examination of Sir Robert Peel's Currency Bill of 1844, London, 
1844.  
92 T. Tooke, On the Bank Charter Act of 1844, its Principles and Operation, London,
1856.
67
Banca avevano dato prova della incapacità di dare principii chiari ed
accettabili  per  la  gestione delle  emissioni.  Inoltre  le  ben più gravi
crisi  degli  anni  Venti  e  Trenta,  durante le  quali  sempre i  Direttori
della  Banca  avevano  commesso pesanti  errori  nella  gestione  delle
emissioni, avevano finito per far diffidare Sir Robert Peel dell'operato
della Banca. Non fu solo questa la causa principale, ben altre cause
influirono  nel  1844  sulla  scelta  del  Parlamento.  In  primo  luogo,
continuava ad esistere una avversione generale dell'opinione pubblica
nei  confronti  della  Banca  d'Inghilterra,  avversione  generata  dalla
responsabilità per le crisi, così come dalle gelosie delle altre banche
per  i  privilegi  di  cui  essa  godeva.  Oltre  a  questo  genere  di
impopolarità,  che  obbligava  i  Direttori  della  Banca  a  stare
costantemente  sull'attenti,  vi  era  da  aggiungere  una  inaspettata
adesione  dei  Direttori  alle  tesi  della  Currency  School,  dovuta
probabilmente  all'influenza  di  George  Ward  Norman93 sugli  altri
Direttori  della  Banca.  La  Banca,  dal  1840  al  1844,  iniziò  a
sperimentare  una  politica  delle  emissioni  simile  a  quella  che  in
seguito  fu imposta  per  legge  dal  Peel  Act.  Nello stesso periodo a
causa probabilmente di una serie di raccolti generosi, e di un copioso
aumento delle esportazioni, l'oro arrivò abbondante nei forzieri della
Banca, che accrebbe la propria riserva di moneta auree da 4.800.000
di sterline nel 1840 a 16.400.000 sterline nei primi mesi del 1844.
Thomas Tooke aveva già  espresso negli  anni  precedenti  numerose
critiche alla riforma di Peel, e nel 1856 non poteva che riaffermare le
sue  idee.  L'errore  alla  base  di  tutto  era  stato  quello  di  aver
immaginato  che  il  Dipartimento  bancario  si  sarebbe  potuto
comportare  come  una  banca  ordinaria  proprio  quando  gli  veniva
riconosciuto  un  ruolo  al  centro  del  sistema  bancario  inglese.  La
Banca d'Inghilterra fu lasciata libera di gestire la sua attività bancaria
liberamente,  perseguendo il  profitto  in  un  mercato  concorrenziale,
abbassò in questo modo il tasso d'interesse fino al 2,5%, partecipando
93 Nella sua lettera: G. W. Norman, Letter to Charles Wood on Money and Means of
Economizing  the  Use  of  It,  London,  1844;  infatti  si  preoccupava  soprattutto  di
stabilire chiaramente i principi a cui aderiva e di proporre dei meccanismi atti a
portarli a termine.
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in tal maniera alla ripresa delle operazioni speculative. Se quindi lo
scopo per  il  quale  il  Bank  Charter  Act  fu elaborato  era  quello  di
portare  un  maggiore  controllo  nella  gestione  dei  Direttori  della
Banca, quello scopo era chiaramente fallito94. Tooke ebbe modo di
osservare, non senza ironia, come la regola adottata dai Direttori della
Banca  dal  1840  e  poi  riaffermata  dal  decreto  di  Peel  del  1844,
cambiava il principio descritto dalle tesi della Currency School:
perché, invece di agire direttamente sulla circolazione in modo che
l'ammontare  di  banconote  segua  il  variare  delle  quantità  d'oro,
l'azione della Regola e quella della Legge era, ed è, di accordare la
quantità  di  oro  a  quella  delle  note;  cosicché  ogni  aumento  di
domanda da parte del pubblico per le banconote viene, e deve essere,
soddisfatto al di fuori della riserva del Dipartimento bancario, che
nel suo fondamento logico, è l'oro95.
I  problemi  generati  dalla  separazione  dei  due  Dipartimenti,  si
mostrarono  con  più  forza  ora,  dal  momento  che  essi  agivano  in
contraddizione l'uno con l'altro: 
fino a quando ogni circostanza che porta ad un aumento dell'uso di
banconote da parte del pubblico viene percepita come un prelievo di
oro  (in  questo  caso  l'oro  è  come  le  banconote)  sul  Dipartimento
bancario, e se questo aumento dell'uso di banconote coincidesse con
una  asportazione  di  oro,  la  riserva  del  Dipartimento  bancario
verrebbe investita da una forza duplice96.
Quello che per Tooke aveva reso lampante la contraddizione generata
dalla separazione dei due Dipartimenti  fu la scarsa importanza che
aveva il  Dipartimento delle emissioni. Infatti,  la maggior parte dei
flussi finanziari e della stessa variazione di circolazione faceva capo
al Dipartimento bancario. Nei piani di questo Dipartimento avrebbe
94 Ibidem, pp. 59-66.
95 Ibidem, p. 69.
96 Ibidem, p. 70.
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dovuto giocare un ruolo di primaria importanza il tasso d'interesse,
nell'influenzare  sia  la  speculazione,  sia  i  flussi  di  capitali
internazionali. I Direttori della Banca davanti al Commitee del 1848
annunciarono che il  tasso d'interesse veniva imposto dal mercato e
che la Banca vi si era solamente conformata. In base a questi principi
il  mercato  non poteva  che  restare  in  balia  di  se  stesso97.  Ciò  che
emerge  dall'analisi  di  Tooke  sul  Peel  Act,  è  la  mancanza  di  una
filosofia  idonea  che  ispirasse  il  comportamento  della  Banca
d'Inghilterra. Tooke poteva ormai facilmente dimostrare la fallacia e
richiederne  una  modifica,  non  essendo  più  il  solo  a  trarne  queste
considerazioni.  Sir  Robert  Peel,  al  termine  del  discorso  con  cui
promosse la sua iniziativa legislativa, aveva riaffermato la continuità
del Bank Charter Act del 1844 con la scelta del 1819 di ripristinare la
convertibilità, di cui lui stesso fu protagonista. Spingendosi oltre Peel
aveva previsto la  possibilità  di  un futuro privo di  crisi  causate  da
emissioni di moneta spregiudicate. 
Quando mi torna alla mente il pericolo cui la Banca d'Inghilterra è
stat esposta, le varie conseguenze di un cambio improvviso, da una
circolazione  sovrabbondante  ad  una  circolazione  contratta,  le
forsennate  speculazioni  di  alcune  banche  a  capitale  azionario,
l'insolvenza di tante banche private […] la rovina inflitta ai creditori
innocenti; i colpi al credito pubblico e privato, allora io mi rallegro
pubblicamente  nella  speranza  che  la  saggezza  del  Parlamento
troverà alla fine misure che ispireranno  la giusta fiducia nel mezzo
di  scambio,  metteranno un freno alle  speculazioni  imprevidenti,  e
assicureranno nella misura in cui la legislazione lo può assicurare,
la  giusta  remunerazione  all'industria  e  il  legittimo  profitto
all'impresa  commerciale  condotta  con  integrità  e  controllata  da
calcoli prudenti98.
Le previsioni di Peel non ebbero modo di avverarsi. Le crisi che il
97 Ibidem, p. 99-105.
98 R. Peel, Speeches, cit., p. 53.
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mercato finanziario londinese dovette affrontare non ebbero minore
impatto  delle  antecedenti.  Il  trend  economico  favorevole  e
l'incremento  della  produzione  industriale  non  furono  di  aiuto,  il
continuo alternarsi di euforia e depressione del mercato finanziario
lasciò lunghi strascichi nel sistema economico della Gran Bretagna.
Nel 1847 il Commitee della House of Lord fu chiamato ad indagare
sulla pesante crisi che aveva di nuovo colpito l'economia del paese, e
trasse le seguenti conclusioni.
A  coloro  che  si  attendevano  che  il  7  &  8  Vict.  32  avrebbe
effettivamente  prevenuto  un  ripetersi  dei  cicli  di  eccitazione  e
depressione commerciale, il contrasto fra gli anni 1845 e 1847 deve
aver prodotto un penoso disappunto. A coloro che anticiparono che il
Decreto  avrebbe  posto  un  freno  alle  imprudenti  speculazioni,  il
disappunto non può essere minore, se si deve porre fiducia (come la
Commissione ritiene) nell'affermazione del Governatore della Banca,
e nelle altre testimonianze, che la speculazione non fu mai portata ad
un tale  livello  enorme come nel  1846 e  all'inizio  del  1847.  Se  il
Decreto era stato concepito come una garanzia contro le  violente
fluttuazioni del valore della moneta, l'errore di tale anticipazione è
provato in modo conclusivo dal fatto che, mentre la differenza fra il
tasso di sconto più alto e quello più basso fu nei calamitosi 1837 e
1839 solo del 2,15-2,45 per cento, la differenza nel 1847 salì al 6,45.
Se  era  stato  previsto  che  il  grado  e  l'ampiezza  dei  fallimenti
commerciali  sarebbe  diminuita,  il  deplorevole  racconto  del
Governatore  della  Banca  che  ha  rammentato  il  fallimento  di
trentatrè case impegnate nei grossi commerci nella sola Londra, per
un ammontare di 8.129.000 sterline, è una risposta conclusiva. Se il
grado enorme cui la speculazione commerciale è stata portata può
essere considerata un male, cui un sano sistema bancario avrebbe
dovuto apporre un correttivo, un tale correttivo non è stato trovato
nel  Decreto,  poiché  dal  suo  passaggio,  in  soli  tre  anni,  è  stato
autorizzato dal Parlamento un aumneto di capitale nelle ferrovie di
oltre 221.000.000 di sterline e si è affermato che l'enorme somma di
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76.390.000 sterline è stata spesa in 2 anni e mezzo99.
Nonostante  la  riforma  del  sistema  monetario  promossa  da  Peel
dimostri  limiti  evidenti,  essa  perdurerà  ancora  per  molti  decenni,
istituendo  un  modello  sul  quale  si  basarono  all'epoca  molte  delle
nascenti  Banche  centrali  di  Francia,  Italia,  Stati  Uniti,  Belgio  e
Giappone100. L'ipotesi di costruire una stabilità monetaria ancorata a
principii saggi e sicuri era nuovamente sfumata. Infatti, dopo appena
tre anni, dall'approvazione del provvedimento, il Parlamento inglese
ne dovette sospendere precipitosamente l'attuazione, a causa di una
gravissima  crisi  di  liquidità.  Tale  prassi  venne  ripetuta  più  volte
nell'arco  della  seconda  metà  del  XIX  secolo,  fino  al  definitivo
abbandono del modello che avvenne al  termine della prima guerra
mondiale101. 
3.3
Henry Thornton: primo teorico della banca centrale 
Al termine della trattazione dei fatti economici e monetari che hanno
portato all'adozione del Bank Charter Act del 1844 e alla nascita delle
prime  teorie  sul  central  banking,  è  opportuno  soffermarsi  su  uno
studioso che fu tra i  primi a gettare le  basi  per la moderna teoria
monetaria: Sir Henry Thornton. L'obiettivo di questo paragrafo non è
quello di stabilire il contributo scientifico dell'opera di Thornton, ma
quello di evidenziare i tratti fondamentali della sua Enquiry, dai quali
emerge  la  concezione  della  Banca  centrale  e delle  sue  basilari
funzioni, in cui i banchieri centrali continuano, da quasi due secoli, a
riconoscersi.  L'indagine di Thornton risale al 1802, periodo in cui la
controversia bullionista è al centro del dibattito politico, economico e
99 C. Rotelli, Le origini della controversia monetaria (1797-1844), cit., p. 252.
100C. Giannini, L'età delle banche centrali, cit., p. 123.
101 Per quanto riguarda l'abbandono del  modello inglese basato sul  Gold Standard
vedi C. Giannini, L'età delle banche centrali, cit., p. 233-255.
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monetario. Thornton scrive la sua Enqury da esperto conoscitore dei
problemi bancari, essendo lui stesso un banchiere di successo; la sua
opera viene immediatamente riconosciuta come una «pubblicazione
di  maggiore  valore  fra  quelle  volte  ad  indagare  sulla  sospensione
della convertibilità dei biglietti in oro»102. Tuttavia la sua opera per
varie cause finì nel dimenticatoio già trenta anni dopo la sua morte,
avvenuta,  nel  1815.  La  «riscoperta»  di  Thornton  si  deve  a  J.  H.
Hollander103e ad Hayek, che lo ha iscritto fra gli studiosi di maggior
rilievo,  facendo addirittura  coincidere  l'uscita  del  suo libro  con la
nascita  di  una  nuova  era  nello  sviluppo  della  teoria  monetaria104.
Grazie  ad  Hayek,  l'Enquiry  suscitò  l'interesse  di  Schumpeter105 e
Hicks106. Sarà proprio lo stesso Schumpeter ad intravedere nell'opera
di Thornton la «Magna Charta» del central banking:
Per i dirigenti di un istituto come la Banca d'Inghilterra la politica
acconcia  consiste:  nel  limitare  l'ammontare  complessivo  delle
emissioni di carta moneta (anche con il ricorso, allorché la domanda
di  credito  è  forte,  a  efficaci  meccanismi  di  contenimento);  nel
consentire  alla  circolazione  di  oscillare  entro  determinati  limiti,
senza  mai  ridursi  apprezzabilmente;  nel  permettere,  invece,  un
graduale e cauto incremento della circolazione, a mano a mano che
le  attività  economiche  del  paese  si  espandono;  nell'accrescere  il
circolante, in via eccezionale e temporanea, ogni volta che si crei un
anomalo stato di allarme o di crisi, essendo questo il miglior modo di
prevenire  un  sensibile  aumento  della  domanda  interna di  moneta
aurea; infine, nell'orientarsi alla restrizione di fronte a deflussi d'oro
verso l'estero e  al  persistere  di  una tendenza cedente nei  tassi  di
102  F. Horner, [A book review of] An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper
Credit of Great Britain by Henry Thornton,  in  Edinburgh Review, ottobre 1802,
p.173.
103 J. H. Hollander,  The Development of the Theory of Money from Adam Smith to
David Ricardo, in Quarterly Journal of Economics, maggio 1911.
104 Si veda la nota bibliografica pubblicata da F. A. Hayek nella sua Introduction alla
riedizione curata da lui di H. Thornton,  An Enquiry into the Nature and Effects of
the Paper Credit of Great Britain (1802), Allen & Unwin,  London, 1939, p. 36.
105 J. A. Schumpeter,  History of Economic Analysis,  Oxford University Press, New
York, 1954; trad. it., Storia dell'analisi economica, Einaudi, Torino, 1959.
106 J.  Hicks,  Thornton's  Paper  Credit  (1802),  in  id.,  Critical  Essays in  Monetary
Theory, Claredon Press, Oxford, 1967.
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cambio. Tollerare che siano le pressioni esercitate dai mercati, o i
desideri del governo, a determinare la misura delle emissioni della
Banca  significa,  senza  alcun  dubbio,  aderire  a  una  regola  di
condotta del tutto errata107.
In  questo  tratto  dell'opera  di  Thornton  emerge  chiarissima
l'assegnazione alla  banca centrale  della  funzione di  gestione  della
politica  monetaria.  Egli  affida  a  questa  istituzione  il  compito  di
manovrare in via normale la moneta, di governarla. Lo scopo che ha
in mente è  quello di migliorare la condizione dell'intera  economia
perché:  «potrebbe  essere  sbagliato  ridurre  eccessivamente  le
banconote,  così  come  accrescerle  eccessivamente»108.  Infatti  la
carenza di moneta tende a rallentare la crescita e può generare una
contrazione  della  produzione.  Così  come  la  stessa  abbondanza  di
moneta  genera  inflazione.  Entrando  ancora  di  più  nello  specifico
dell'opera  è  possibile  individuare  in  Thornton  quella  funzione  di
dernier resort che pochi anni prima era stata delineata da Sir Francis
Baring109.  La Banca viene ad assumere così l'importante funzione di
prestatore  di  ultima  istanza,  divenendo  così  il  fulcro  del  sistema
creditizio britannico, capace di far fronte a gravi, e generalizzate crisi
di fiducia.
Se nelle fasi di allarme la Banca d'Inghilterra si mostrerà disposta
ad accrescere gli sconti più di quanto non abbia fatto sinora, la sua
liberalità nel prestare potrà sventare la minaccia. Non si vuol dire
che  la  Banca  debba  alleviare  ogni  tensione  generata
dall'avventatezza  delle  banche.  Se  lo  facesse,  finirebbe  con
l'incoraggiare la loro sconsideratezza. Esiste una linea mediana che
una pubblica banca in posizione centrale deve proporsi di seguire
nell'offrire  soccorso  agli  istituti  minori,  ancorché  sia  difficile
astenervisi. Il sostegno non dev'essere né così pronto e generoso da
107 H. Thornton, Enquiry, cit., pp. 155-156.
108 Ibidem, p. 47.
109 F. Baring,  Observations on the Establishment of the Bank of England,  Minerva
Press,  London, 1797.
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sottrarre chi a male amministrato alle conseguenze naturali dei suoi
errori,  né  tardivo  e  scarso  da  porre  a  repentaglio  l'interesse
generale.  Nondimeno, è  all'interesse generale  che farà certamente
appello qualsiasi soggetto in difficoltà che tratti affari su larga scala,
ancorché di qualità mediocre o addirittura rovinosa110.
Emerge ancora una volta chiaramente il ruolo che Thornton attribuiva
alla banca centrale, organo al quale veniva demandata la cura per la
stabilità  sistemica della  struttura finanziaria,  con il  vincolo di  non
scadere in un garantismo foriero di inefficienze. Secondo Thornton
una circolazione limitata o rigidamente ancorata all'oro, ostacolava la
diffusione  del  credito  e  della  moneta  nelle  più  funzionali  e  meno
costose forme cartolari, impediva i progressi di efficienza del sistema
dei  pagamenti:  contribuendo  in  entrambi  i  casi  a  rallentare  lo
sviluppo  economico.  Il  principio  basilare  che  Thornton  individua
consiste  piuttosto  nell'interpretare  la  convertibilità  della  carta  nel
metallo con sapiente, pragmatica, non codificabile duttilità.
Agli uomini d'affari è del tutto chiaro che le monete auree non sono il
mezzo col quale si intende realmente effettuare tutti i pagamenti in
ogni momento (anche se ciò è quanto viene promesso); che mai le
riserve di cui la Banca dispone sono state, o possono essere, tali da
consentirlo; che le monete auree vanno principalmente considerate
come  il  metro  con  il  quale  dovrebbe  essere  regolato  quanto  più
esattamente  possibile  il  valore  delle  cambiali  e  della  moneta
cartacea;  che  il  problema fondamentale,  e  in  realtà  l'unico,  è  di
avere  tutta  la  cura  possibile  affinché  la  moneta  metallica  svolga
effettivamente  quella  funzione.  Questo  è  il  principio  basilare  in
materia di credito cartolare111.
Quello di cui dovevano tener conto i Direttori della Banca erano i
molteplici fattori che influivano sulle abitudini e sulle tecniche della
110 H. Thornton, Enquiry, cit., p. 99.
111 Ibidem, p. 37.
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triade  pagamento-tesoreggiamento-credito,  incentrate  sulla
confidence; non consentire all'espansione della circolazione cartacea
utile  al  progresso  economico  di  superare  il  limite  (tanto  chiaro
conettualmente  quanto  non  suscettibile  di  una  quantificazione
meccanica e una tantum) oltre il quale il valore della carta smette di
essere regolato dalla base aurea di cui il paese dispone: è questo il
compito che Thornton conferisce all'istituzione della banca centrale,
per la crescita economica di lungo periodo. L'incremento quantitativo
delle  banconote  può  divenire  eccessivo,  dal  punto  di  vista  delle
conseguenze  sul  piano  economico,  dal  momento  in  cui  genera
inflazione  unita  al  deprezzamento  del  cambio.  L'inflazione  è  una
patologia  grave,  perché  provoca  effetti  distributivi  iniqui,  perché
acutizza l'incertezza e la sfiducia nel paese e nei confronti del paese.
In ogni caso non esisteva per Thornton una proporzionalità necessaria
fra  moneta  e  prezzi.  Sebbene  ritenesse  improbabile  il
tesoreggiamento della moneta, Thornton era a conoscenza del fatto
che  il  legame  fra  moneta  e  prezzi  era  reso  non  meccanico  dalla
possibile  presenza  di  risorse  e  capacità  produttive  non  utilizzate,
nonché dal «risparmio forzato» indotto dall'inflazione. Al contrario,
ed  è  questo  il  portato  innovativo  della  sua  Enquiry,  una  caduta
eccessiva del  medio  circolante  poteva  generare:  caduta  dei  prezzi,
alla  quale  non  corrisponderebbe  quella  dei  salari,  meno  flessibili;
deterioramento dei profitti e delle aspettative; contrazione dell'attività
produttiva;  spreco  di  risorse,  con lavoro  e  capitale  inutilizzati.  La
stessa bilancia dei pagamenti ne avrebbe risentito, sia nel saldo merci
che sia per quanto riguarda i flussi di capitali. È attraverso la Enquiry
che gli economisti cominciano a risolvere, in positivo, il problema di
una politica che sia attenta agli andamenti correnti, sempre pronta ad
interventi correttivi. Nasce così l'esigenza di individuare dei soggetti
istituzionali a quali demandare la responsabilità di guidare l'economia
in via continuativa, di mantenerla su una rotta dalla quale essa poteva
costantemente  deviare.  L'intuizione  di  Thornton,  anche  se  limitata
all'ambito  monetario,  è  a  dir  poco significativa  se  si  rileva  che  il
clima culturale  dell'epoca era,  e sarebbe rimasto per molto tempo,
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contrario  ad  un'idea  di  politica  economica  guidata  dalla  Banca
centrale.
La parola controllo  è adesso popolare.  Nell'epoca del capitalismo
indiscriminato essa era esattamente il contrario.  Dire apertamente
che  la  Banca  stava  cercando  di  controllare  il  sistema  bancario,
avrebbe suscitato il riso se non l'indignazione: la cosa da dire era
che  la  Banca  badava  modestamente  ai  suoi  affari;  che  seguiva
semplicemente  il  mercato;  e  che  non  nutriva  alcuna  pretesa  di
controllare qualcosa o qualcuno112.
Altro contributo fondamentale ed indispensabile perché le funzioni di
politica  monetaria  e  di  credito  di  ultima  istanza  siano  compiute
efficacemente è l'autonomia dell'istituto preposto per tali funzioni. La
Banca d'Inghilterra «è autonoma dal potere esecutivo»113.  Thornton
mostra lo stato di fatto, e quindi, lo teorizza con due argomenti. In
primo luogo, anche se la Banca ha finanziato largamente il governo,
essa lo ha fatto per propria scelta e convenienza economica, e non
perché l'esecutivo la ha costretta; il governo, d'altro canto, al fine di
coprire  le  proprie  spese  può  rivolgersi  direttamente  al  mercato
finanziario.  In  secondo  luogo,  gli  azionisti  della  Banca,  sono
sicuramente impegnati per cifre maggiori in altre aziende e in altri
settori  produttivi,  dai  quali  ricavano  i  loro  redditi  maggiori;  sono
certamente interessati ai dividendi della Banca in sé, ma più di ogni
altra cosa gli azionisti tengono alla solidità del credito in generale, e
al buon andamento dell'intera economia. Sta in questo la vera forza
della  Banca  e  il  pilastro  della  sua  autonomia114.  La  questione
dell'autonomia  della  banca  centrale  per  Thornton  coincideva  con
quella di una necessaria discrezionalità tecnica nella manovra degli
strumenti  atti  a  rispondere  ad  una  serie  di  obiettivi  di  politica
economica,  spesso in  conflitto  tra  loro:  la  crescita,  la  stabilità  dei
prezzi di fronte a rischi di inflazione sia di deflazione, la solidità e
112 J. A. Schumpeter, Storia, cit., vol. II, p. 863.
113 H. Thornton, Enquiry, cit., p. 33.
114 Ibidem, p. 36. 
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l'efficienza  del  sistema  bancario  e  finanziario,  l'equilibrio  esterno.
Autonomia significava la capacità di una banca centrale di dosare gli
strumenti  rispetto  ai  fini  da  conciliare,  in  modo  tale  da  implicare
valutazioni ed atti ovviamente discrezionali da parte di chi governa la
moneta  e  il  credito.  Fra  regole  e  discrezionalità  la  posizione  di
Thornton  è  senza  equivoci  ed  anticipa  ciò  che  verrà  pienamente
compreso e teorizzato molto dopo:
Le regole sono antinomiche al central banking. Una banca centrale è
necessaria solo se la società considera opportuno il ricorso a criteri
discrezionali  […] Abbiamo le banche centrali proprio perché quei
canoni non possono esistere115.
Il  gold standard poteva offrire certamente maggiore garanzia contro
eccessi  monetari  con  derive  inflazionistiche.  Nonostante  ciò,  esso
doveva comunque essere governato con pragmatismo, in un periodo
economico  di  crescita  e  di  trasformazione,  e  di  fronte  a  possibili
shocks.  L'elasticità  che  i  direttori  della  Banca  dovevano  avere
nell'interpretare il regime aureo, poteva addirittura trasformarsi in una
decisione  consapevole  di  sospensione  della  convertibilità.  Intesa
come atto di politica economica, e non come una crisi del sistema
avvenuta per causa di eventi esterni. Allo stesso modo il  ripristino
della convertibilità doveva essere perseguito con prudenza evitando
eccessi di dogmatismo. Naturalmente, fra gli obiettivi principali della
politica economica, vi era per Thornton la stabilità economica. Infatti
ciò che emerge dalle pagine della sua  Enquiry  è la consapevolezza
che  un'economia  pienamente  monetaria  e  creditizia  è
sistematicamente instabile: sempre esposta a crisi di fiducia e quindi
al rischio di contrazioni della produzione. Thornton non ha elaborato
ancora una teoria delle fluttuazioni, né del ciclo. Ma, in un'economia
monetaria,  sebbene non esposta  a  fluttuazioni  endogene, la fiducia
può venir  a mancare.  Se non viene ripristinata,  può innescarsi  una
115 R. S. Sayers,  The Theoretical Basis of Central Banking,  in Id.,  Central Banking
after Bagehot, Claredon Press, Oxford, 1957, pp. 1-7.
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crisi, in un primo momento finanziaria, dovuta alla stretta monetaria
causata dal tesoreggiamento e dalla minore velocità di circolazione
della moneta. Subitaneamente, la crisi diviene reale, si diffonde fra i
produttori  il  pessimismo ed il  credito diventa troppo caro. Solo un
prestatore  di  ultima  istanza  può  ristabilire  la  fiducia  nei  mercati,
attraverso  la  sua  disponibilità  a  dare  credito,  e  con  l'effettiva
immissione di  mezzi  monetari  sul mercato.  Per quanto riguarda le
cause che portano allo scaturirsi di crisi, l'analisi di Thornton resta
aperta  alla  considerazione  di  una vasta gamma di  fattori,  interni e
internazionali, economici e non, esogeni ed endogeni.
Le cause che possono far variare la rapidità della circolazione delle
banconote  sono molteplici.  In  generale,  una  situazione  di  elevata
fiducia favorisce un aumento della velocità della circolazione […] e
contribuirà a far sì che occorrano minori riserve per far fronte algi
impegni previsti. In una situazione siffatta, ciascuno confida che, se
una  richiesta  di  pagamento,  oggi  dubbia  ed  eventuale,  dovesse
pervenirgli, sarebbe possibile farvi fronte al momento: si è riluttanti
all'idea di incorrere nei costi connessi con la vendita di merci o con
il presentare una cambiale allo sconto allo scopo di costituirsi una
riserva  con  molto  anticipo  rispetto  a  quando  sarà  necessaria.
All'opposto,  allorché  sopraggiunge  una  stagione  di  sfiducia,  al
prudenza consiglia di non dar peso alla perdita di interesse risultante
dal detenere banconote per qualche giorno in più […] Nel 1793 a
diffondere una sensazione di generale solvibilità bastò un'aspettativa
di un'offerta di buoni dello Scacchiere, che quasi ogni commerciante
avrebbe potuto ottenere e, come era risaputo, vendere in cambio di
banconote, a loro volta convertibili in ghinee116.
Il sistema bancario che Thornton descrive è sempre esposto a cali di
fiducia,  durante  i  quali  l'illiquidità  e  la  temuta  insolvenza  di  una
banca possono provocare ritiri di depositi, panico finanziario, dissesti
aziendali, decurtazione d'attività nell'intera economia. La fiducia, che
116 H. Thornton, Enquiry, cit., pp. 26-28.
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in ultima istanza è fondata sulla consuetudine dei rapporti fra banca e
cliente,  integra  e  prende  il  posto  delle  informazioni  trasmesse  dai
mercati, dal momento che esse risultano essenzialmente insufficienti
e  asimmetriche.  La  piena  completezza  d'informazione  sui  debitori
non  può  esservi  da  parte  delle  banche,  neppure  nei  confronti  dei
clienti  abituali.  Sicuramente  ve  ne  sarà  ancor  meno  da  parte  del
mercato in generale, e più precisamente da parte dei depositanti nei
confronti  delle  banche.  Proprio  perché  non  può  fondarsi  sulla
pienezza delle informazioni, il credito  - la fiducia che si stabilisce fra
gli uomini d'affari117-  di cui le banche e il loro clienti godono può
facilmente disgregarsi, fino a scomparire. Ed è proprio per prevenire
tali  casi  d'instabilità  che  per  Thornton  deve  esistere  una  Banca
centrale.  Prevenire  l'insolvenza  di  banche  illiquide,  contrastare  il
pericolo di dissesti a catena: queste sono le funzioni di fondamentale
importanza  che  egli  attribuisce  alla  banca  centrale.  Elasticità  e
discrezionalità sono per Thornton connaturate all'attività del  central
banking,  che ha il  suo nucleo fondamentale  nel  campo di  attività,
detto credito di ultima istanza: i fidi accordati dalla banca centrale,
direttamente e su base bilaterale, a singoli intermediari finanziari. La
banca centrale aveva ragione di esistere, quale istituzione solida ed
esperta, «pubblica» al di là della sua stessa forma a giuridica, voluta
dal  governo  quanto  dalla  comunità  economica.  Esistendo,  doveva
avere  rapporti  continui,  di  mercato,  sia  con  l'Esecutivo  sia  con  il
mondo degli affari. Nei confronti di entrambi si poneva, ineludibile
eppure risolvibile, la questione della sua autonomia:
Tollerare che siano le pressioni esercitate dai mercati, o i desideri del
governo,  a  determinare  la  misura  delle  emissioni  della  Banca
significa, senza dubbio, aderire a una regola di condotta del tutto
errata118.
117 Ibidem, p. 6.
118 Ibidem, p. 156.
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